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1. Introducción 
 
En el mercado eléctrico colombiano, las empresas generadoras y comercializadoras 
de energía eléctrica con el objetivo de suplir sus obligaciones de oferta y demanda 
de electricidad, propias de su activad económica, deben vender y comprar la energía 
eléctrica en el Mercado de Energía Mayorista (MEM). Los instrumentos disponibles 
en la actualidad en el MEM para llevar a cabo estas labores son el mercado spot 
(bolsa), el mercado de contratos bilaterales y el mercado de contratos futuros 
(Derivex), el cual inició operación en octubre de 2010. 
 
Generadores y comercializadores al vender y comprar la energía eléctrica en el 
mercado spot se exponen a un alto riesgo financiero1, debido a la alta volatilidad2 
que se presenta en el precio de la electricidad, para mitigar este riesgo las empresas 
compran y venden parte de su energía eléctrica en los otros dos mercados, de 
contratos bilaterales y de contratos futuros. 
 
Uno de los inconvenientes que se enfrentan estas empresas es determinar la cantidad 
de electricidad a comprar o vender en cada uno de estos mercados, es decir, construir 
un portafolio óptimo de compra o venta de electricidad (compra para el caso del 
comercializador y de venta para el generador) en donde la empresa pueda 
maximizar sus utilidades y a la vez minimizar su exposición al riesgo. 
 
Existen diversas formas de construir portafolios óptimos, entre otras, la más 
utilizada en el mundo financiero es la Teoría de Portafolios de Markowitz [1]. Para 
utilizar la teoría de Markowitz las empresas requieren conocer el valor esperado3 y la 
varianza4 esperada de los retornos de cada mercado. La forma como se calculan estos 
parámetros es un factor clave (determinante) en los resultados obtenidos en el 
portafolio, ya que introducir parámetros mal calculados o que no representen el 
escenario real, se subvalora el riesgo, y por tanto, los resultados obtenidos con la 
teoría de Markowitz no tienen validez alguna, es decir la empresa no debe tomar 
decisiones con base en estos resultados. 
 
Para analizar lo anterior, normalmente la forma como se calcula la varianza esperada 
de cada activo financiero (mercado en este trabajo) para la construcción de 
                                                          
1 En términos sencillos, el riesgo financiero es la probabilidad de perder o ganar más de lo que se espera. 
2 La volatilidad en el precio de la electricidad está relacionada, por lo general, con la incertidumbre en las condiciones 
climáticas, costo de los combustibles, estrategias de las contra partes, contingencias, incertidumbre en la demanda etc. 
3 Valor esperado de los retornos está relacionado con la utilidad.  
4 La varianza de los retornos es la medida que relaciona la volatilidad y a su vez el riesgo. 
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portafolios, es empleando los datos históricos de los retornos, esto comúnmente es 
llamado “volatilidad histórica o varianza incondicional”. Calcular la volatilidad de 
series temporales5, empleando la varianza histórica se está asumiendo que la varianza 
es constante durante el trascurso del tiempo, lo que indicaría que el riesgo6 se 
comportará en el futuro igual como se comportó en el pasado. Esta suposición no es 
necesariamente cierta. 
 
La siguiente gráfica representa las series de retornos o rendimientos de los tres 
mercados disponibles en el MEM, los datos fueron obtenidos de las bases de datos 
del Portal BI 7 [3] y Derivex. 
 
 
Figura 1.  Retornos Mercado Spot, Mercado de Contratos y Mercado de Futuros. 
                                                          
5 Una serie temporal o cronológica es una secuencia de datos, observaciones o valores, medidos en determinados momentos 
del tiempo, ordenados cronológicamente y, normalmente, espaciados entre sí de manera uniforme. Para este trabajo la serie 
temporal es el retorno diario de cada mercado [2]. 
6 Riesgo está relacionado con la volatilidad (desviación estándar) y a su vez con la varianza. 
7 Portal BI, es el sistema de información del MEM, esta información es proporcionada directamente por el administrador y 
operador del mercado eléctrico XM.  
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En la figura 1, se observa que los retornos presentan una gran variabilidad lo que 
indica que la varianza de los retornos no es constante (heteroscedasticidad) y que no 
tiene el mismo comportamiento en el transcurso del tiempo, además se puede 
observar que la varianza tiende a ser agrupada (volatility clustering), es decir, altos 
retornos tienden a estar seguidos de altos retornos, al igual que bajos retornos 
tienden a estar seguidos de bajos retornos [4].  
 
Para analizar lo anterior, se estudiaron técnicas que modelan de forma más precisa 
la varianza de estos mercados, que permiten capturar esta variabilidad con el tiempo 
y la tendencia de ésta a ser agrupada, para con esto construir portafolios lo más 
cercano posible al mercado real, encontrando que la técnica más utilizada en el 
sector financiero es la familia de modelos econométricos GARCH. Estos logran 
capturar las características ya mencionadas, es decir, este tipo de modelos 
consideran la información pasada de la variable y de su volatilidad observada como 
factor altamente explicativo de su comportamiento presente y de su futuro cercano. 
La varianza que involucra todas estas características comúnmente es llamada 
“varianza condicional”. 
 
En este trabajo se modelaron las series de retornos de los tres mercados spot, 
contratos y contratos futuros para los doce meses del año 2014,  con las diferentes 
técnicas estudiadas para el cálculo de la varianza, eligiendo el modelo que mejor 
representa a cada uno de los mercados, para esto, se emplearon como criterio de 
selección tres de las técnicas más utilizadas en el sector financiero, luego con estos 
modelos se propone construir portafolios para los doce meses del año 2014, que se 
aproximan mejor la realidad del sector eléctrico colombiano, finalmente, desde la 
perspectiva de un comercializador de energía eléctrica que debía contratar sus 
obligaciones de electricidad para el año 2014. Se analizaron y compararon los 
resultados de estos portafolios con los portafolios construidos de la forma 
tradicional, para mostrar el impacto que tiene el cálculo de los parámetros en los 
resultados de portafolios óptimos y las pérdidas financieras que estas empresas 
podrían incurrir al realizar estimaciones incorrectas.  
 
Para mostrar la robustez de esta propuesta se realizó el mismo ejercicio para el sector 
financiero, se tomaron las acciones que conforman el índice COL20, el cual 
representa las 20 acciones con mayor movimiento y transabilidad en la bolsa de 
valores de Colombia. 
 
La organización de este trabajo es la siguiente: en el capítulo dos se realiza la revisión 
del estado del arte. El capítulo tres contiene una descripción matemática de los 
modelos empleados para la metodología propuesta. En el capítulo cuatro se 
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presentan los resultados numéricos de la metodología propuesta. Finalmente, las 
conclusiones se presentan el capítulo cinco. 
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2. Revisión del Estado del Arte  
 
En ingeniera financiera el tema de los portafolios y el cálculo de sus parámetros ha 
sido un área de investigación de amplio estudio. Inicialmente los estudios se habían 
centrado en el mercado de capitales, hoy en día las metodologías desarrolladas para 
la construcción de portafolios se han extendido a otro tipo de mercados, por ejemplo, 
el mercado de electricidad, aunque en este último el tema del cálculo de los 
parámetros del portafolio (en especial la volatilidad) poco se ha estudiado. 
 
En [5], [6] se ha estudiado la construcción de portafolios en mercados capitales, 
utilizando la teoría clásica de Markowitz y asumiendo la varianza de cada índice 
accionario constante. Las técnicas Metaheurísticas muestran en estos trabajos un 
buen desempeño para solucionar el modelo. Se destaca la adición de restricciones 
de cardinalidad, las cuales corresponde a restricciones en donde se limita un mínimo 
de activos en el portafolio y la cantidad a invertir en cada uno de los activos se 
encuentre dentro de unos límites establecidos, al adicionar estas restricciones el 
problema se convierte en un problema NP completo8.  
 
En [7] los autores resuelven el modelo de Markowitz utilizando técnicas de 
optimización Partícula Swarm, utilizando como caso de estudio incluir como 
mínimo 8, 15 y 49 activos, mostrando la alta eficiencia de la técnica. En [8] los autores 
comparan cinco técnicas de algoritmos evolutivos multiobjetivo, el problema lo 
plantearon con 2196 activos, los resultados son obtenidos en un tiempo 
computacional eficiente para todas las técnicas en especial para la técnica 
multiobjetivo “Strength Pareto Evolutionary Algorithm 2 (SPEA2)”. Al igual en [9] 
los autores proponen integrar un algoritmo de optimización para seleccionar un 
conjunto de activos y formar un portafolio empleando un Algoritmo Evolutivo 
Multi-Objetivo, por sus siglas en inglés (MOAE), los autores logran demostrar que 
los resultados obtenidos con el modelo propuesto superan significativamente los 
MOEAs existentes.  
 
En [10] los autores introducen una aproximación heurística con algoritmo genético 
para el problema de optimización de portafolios empleando como medidas de 
riesgo la media varianza, la semi-varianza, la desviación media absoluta y la 
varianza con skewness para un problema con 225 activos. En [11] los autores 
desarrollan un modelo de optimización de portafolio usando una combinación del 
segundo (varianza) y tercer (skewness) momento de los datos históricos del retorno 
                                                          
8 NP completo: son los problemas no lineales entero mixto. 
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de los activos financieros. El modelo es probado con 3500 acciones de la bolsa NYSE 
para la construcción del portafolio. Por otro lado, los autores [12] no utilizan la teoría 
de Markowitz, ellos presentan un modelo de selección de portafolio basado en datos 
históricos de retorno de los activos financieros, donde solucionan el portafolio 
optimo basados en un problema de programación lineal, el problema consisten en 
minimizar la máxima pérdida sobre todos los periodos observados para un nivel de 
retorno dado, en lugar de minimizar la varianza de los retornos, los autores afirman 
que la solución de este modelo es muy similar a la solución obtenida con el modelo 
de media varianza de Markowitz. 
 
Para el caso en particular de los mercados eléctricos igualmente se han desarrollados 
varios trabajos. Por ejemplo, en [13] los autores hacer un análisis de riesgo en un 
portafolio para un comercializador en el mercado eléctrico de Brasil, las medidas de 
riegos empleados fueron el VaR y CVaR. De manera similar, los autores en [14] 
establecen un portafolio óptimo de contratos en un mercado de electricidad. En este 
trabajo, se realiza una evaluación de las ganancias y el riesgo del portafolio para 
definir el portafolio de menor volatilidad. En ese trabajo se utiliza el concepto de 
frontera eficiente la cual es una técnica basada en optimalidad de Pareto. En [15] el 
autor presenta un modelo basado en la teoría de media varianza de Markowitz para 
una empresa generadora de electricidad, considerando como productos para la 
venta, la energía del día siguiente y la reserva rodante, en dos bolsas de energía 
eléctrica norteamericanas (NYPP y PJM). El problema lo resuelve con programación 
entera mixta. Los autores de [16] proponen un portafolio basado en el modelo 
multiobjetivo de la media varianza skewness el cual es una extensión de la teoría de 
portafolio de Markowitz, para una empresa de generación ubicada en una zona 
determinada, el problema consiste en determinar las cantidades de electricidad que 
debe vender en la bolsa y en contratos bilaterales con empresas comercializadoras 
ubicadas en otras zonas. El problema es resuelto con optimización multiobjetivo con 
partícula swarm. Al igual en [17] los autores determinan un portafolio óptimo de 
venta de electricidad para una empresa generadora con contratos entre diferentes 
zonas. En [18] los autores presentan un modelo de optimización para determinar el 
funcionamiento óptimo de un Agregador de Respuesta a la Demanda (RD), que 
gestiona un portafolio de programas de RD en los mercados mayoristas de 
electricidad, el portafolio se compone de varios contratos de reducción de demanda 
y cargas flexibles, los precios de mercado y las necesidades de equilibrio se 
representan a través datos históricos. El modelo propuesto es un programa 
estocástico de dos niveles que se reformula como un programa lineal entero mixto. 
Los resultados muestran que existe una ganancia para el Agregador, la cual podrá 
ser transferida a los usuarios finales en forma de incentivos para promover su 
participación en programas de RD.  
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Para el caso colombiano igual existen varios estudios. Por ejemplo, en [19] los 
autores realizan la valoración del riesgo de un portafolio desde la perspectiva del 
administrador del sistema colombiano. En [20] se propone una metodología para 
calcular el perfil de riesgo de los portafolios en función del precio de bolsa. En [21] 
los autores construyen un portafolio para un mercado teórico semejante al mercado 
eléctrico colombiano. 
 
Por otro lado, en cuanto al cálculo de los parámetros del portafolio, en especial la 
varianza el cual está relacionado con el riesgo financiero, el autor Robert F. Engle en 
1982 revolucionó los modelos de volatilidad basado en la metodología Box-Jenkins 
(modelo ARMA o ARIMA) creadas en 1976, en el artículo donde pretendía obtener 
una predicción adecuada para la inflación en Reino Unido, Engle dio origen al 
nacimiento de los modelos de Heteroscedasticidad Condicional Autorregresiva ARCH y 
al inicio de una extensa cadena de investigación en torno a la modelización de la 
varianza de series temporales, tema de gran interés para un mejor conocimiento de los 
mercados capitales.  En la tabla 1, se muestra en orden aparición las transiciones de 
los modelos ARCH y sus principales autores [22], como se puede observar el tema 
de modelos de varianza es un tema de amplio estudio en ingeniería financiera. La 
utilización de esta familia de modelos ha sido un amplio estudio en el mundo 
financiero.  
 
En [23] los autores proponen dos métodos para la elección óptima de los parámetros 
del modelo GARCH(1,1) para los precios de las acciones mediante el uso de la serie 
de retorno, con los momentos estadísticos y los espectros de Fourier de la serie. Los 
autores emplearon los retornos de la acción Intel Corporation para mostrar los 
métodos. Los resultados indican que el ajuste de los momentos de mayor orden de 
una serie de retorno podría no ser un enfoque óptimo para la elección de parámetros 
GARCH, por el contrario, el exponente simulado de la desintegración del espectro 
de Fourier es mucho menos ruidoso, permitiendo definir eficientemente todos los 
parámetros de GARCH, los autores compraron las estimaciones de los parámetros 
de GARCH obtenidas con los espectros de Fourier con las obtenidas a partir de 
software estándar y concluyeron que las estimaciones obtenidas son más profundas 
en la estabilidad de los parámetros. Por lo tanto, el método propuesto de utilizar 
espectros de Fourier de datos de acciones para estimar los parámetros de GARCH 
da como resultado un proceso estocástico más robusto y estable, pero en un tiempo 
más corto. 
 
En [24] los autores estiman el proceso estocástico implícito en la volatilidad del 
precio de las opciones pertenecientes al mercado suizo, modelando esta volatilidad 
con un modelo GARCH(1,1), el cual, según los autores, es un muy buen modelo para 
8 
 
este fin. En [25] los autores pronostican la correlación entre tres tipos de activos 
financieros acciones, bonos y moneda extranjera (Australia y Nueva Zelanda), 
usando para tal fin, tres modelos de la familia GARCH multivariado, los cuales son, 
la Correlación Condicional Constante (CCC), el ARMA-GARCH y el VARMA-
GARCH. Las pruebas son realizadas con los índices accionarios de S&P ASX200 y 
NZX ALL. Los autores concluyen que el modelo VARMA-GARCH es superior a los 
otros dos modelos. En [26] los autores proponen un nuevo modelo de 
heteroscedasticidad condicional, llamado GICA-GARCH, presentando una 
aplicación empírica para el mercado accionario de Madrid, donde comparan el 
pronóstico de la varianza de los activos, empleando los modelos GICA-GARCH, 
Ortogonal GARCH y el Condicional no correlacionado Componente GARCH, 
donde se muestra que este primer modelo es más eficiente.  
 
En [27] los autores investigan la correlación de la variación en el tiempo de los 
rendimientos del Petróleo de los índices Brent Crude, BSE-Sensex y 7 acciones del 
mercado bursátil indio, de los sectores automotriz, energía, financiero, industrial, 
metal y gas natural, los datos del estudio van del 1 de enero de 2006 al 28 de febrero 
de 2015, que abarca la fase de auge, recesión y recuperación de la economía global 
India. Utilizaron tres versiones de GARCH: estándar, umbral y exponencial y 
versiones simétricas y asimétricas de correlaciones contemporáneas dinámicas. Los 
resultados del estudio muestran que la correlación de la volatilidad del mercado 
petrolero y el mercado bursátil indio no es significativo de forma agregada 
agregado, pero en el caso del sector automotriz, eléctrico y financiero las 
correlaciones dinámicas y la volatilidad fueron significativas.  
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Tabla 1. Evolución del Modelo ARCH 
 
 
NOMBRE DEL MODELO AUTOR(ES) APORTE PRINCIPAL
ARCH Engle Primera especificación y desarrollo.
Modelo ARCH multivariado Kraft y Engle
Incorporación de más variables explicativas y desarrollo de los 
modelos aplican do la matriz de varianzas-covarianzas (Ht).
ARCH-M Engle, Lilien y Robins
Modelo ARCH incorporando la desviación típica heterocedástica 
modelizada como expectativa de media.
GARCH y GARCH en Media Bollerslev
Modelo generalizado sin restricciones para la estimación de los 
parámetros ARCH con infinitos retardos.
LGARCH Bollerslev y Taylor Linealización del modelo GARCH-M.
MGARCH Geweke y Pantula
Especificaciones de la varianza multiplicativa (linealizada con 
logaritmos).
IGARCH Engle  y Bollerslev
Persistencia en varianza condicional heterocedástica. Modelos 
integrados en varianza.
EGARCH Nelson
Modelos ARCH para procesos no normales (Funciones de 
densidad exponenciales). Carácter asimétrico de la respuesta a 
shocks positivos o negativos.
TS-GARCH Schwert
Corrección de efectos asimétricos en variaciones al alza y a la 
baja.
AGARCH NGARCH Engle y Ng
Contraste y solución de autocorrelación entre la perturbación 
aleatoria y su varianza.
FACTOR ARCH
Engl, Ng y 
Robethschild
Empleo de la covarianza entre varias series temporales como 
explicativa de la varianza condicional heterocedástica.
T-GARCH Gourieroux Zakonian
Modelos dinámicos donde media y varianza condicionales son 
funciones stepwise endógenas.
GJR-GARCH Glosten y otros Diferenciación del parámetro en subida y en bajada.
V-GARCH Engle y Ng
Similar al NGARCH, con una variación mayor en los 
parámetros asimétricos.
A-PARCH Ding y otros
Se propone modelizar un valor potencial de la desviación típica 
que atienda al máximo de la función de autocorrelación del valor 
absoluto del proceso.
Modelos ARCH de régimen 
cambiante
Hamilton y Susmel
Introducción de funciones de densidad que cambian de Normal 
a t-student a partir de cadenas de Markov. Parámetros ARCH 
cambiantes a partir de una matriz de “estado” o “régimen” de 
la variable en el periodo previo.
Modelo GARCH cuadrático 
Q-GARCH
Sentana Ligera variante sobre el modelo AGARCH y NGARCH. 
Modelo de memoria larga o 
“ARCH con componentes”
Ding y Granger
La varianza se especifica en dos partes: una con efectos 
importantes de muy corta duración en el tiempo y otra con 
efectos más discretos, pero persistentes en el tiempo.
VAR-GARCH
Empleo de un VaR con residuos con heteroscedasticidad 
condicional.
ACD-GARCH
Ghysels, Eric, Jasiak y 
Joanna
Modelo ARCH para muestras de datos con distintos intervalos 
de tiempo en cada observación. 
LST-ARCH
González, Rivera
Caso generalizado del modelo GR. El ejemplo de su ecuación de 
estado logística genera diferentes resultados en función del signo 
de la innovación en el periodo precedente.
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En [28] los autores modelan la volatilidad de los precios del mercado spot y de los 
contratos futuros de gas natural de los Estados Unidos, usando el modelo clásico 
GARCH con diferentes funciones de distribución de colas pesadas y realizan una 
comparación entre varios modelos de la familia GARCH para pronosticar la 
varianza de ambas series. Los autores concluyen que el modelo GARCH clásico es 
el mejor para manejar el riesgo del mercado spot de gas natural y para el caso del 
mercado de futuros todos los modelos tienen en cuenta la especulación propia de 
este mercado, finamente indican que el modelo clásico GARCH ajustado con la 
función de distribución t es superior al GARCH modelado con la función de 
distribución normal. 
 
En cuanto a las construcción de portafolios y modelando la volatilidad de cada 
índice accionario con los modelos econométricos mencionados en la tabla anterior, 
en [29] se aborda el problema de construcción de portafolios de inversión usando el 
modelo de Markowitz, proporcionando una forma distinta de calcular la varianza a 
través de modelos GARCH, el problema se resuelve a través de técnicas de 
multiplicadores de LaGrange, el modelo se aplicó en el mercado de la Bolsa de 
Comercio de Santiago de Chile. En [30] los autores aplican los modelos GARCH para 
modelar las acciones de mayor bursatilidad9 del marcado colombiano, la cantidad a 
invertir en cada acción es constante, para medir el riesgo del portafolio emplean el 
VaR. En [31] se presenta un modelo Autoregresivo exógeno (ARX) de predicción 
para el riesgo y el retorno de algunas acciones de la bolsa brasilera, para con estos 
seleccionar el mejor portafolio. En [32] los autores investigan la eficiencia de 
minimizar la varianza en la optimización de portafolios utilizando Correlación 
Condicional Constante GARCH en lugar de utilizar la correlación de varianza 
incondicional. Los autores de [33] desarrollan la estructura de un modelo PI GARCH 
para modelar la varianza del retorno de cada índice accionario en lugar de utilizar 
un modelo GARCH multivariado. El modelo PI GARCH es más eficiente para 
calcular la varianza condicional ya que con este modelo se requiere estimar menos 
parámetros y más precisión para relazar pronósticos. 
 
 En [34] se estudia la relación existente entre acciones de diferentes compañías 
españolas, usando un modelo Multivariado GARCH para modelar la volatilidad los 
índices de mercado IBEX 35 (representa las 35 compañías más grandes en términos 
de capitalización y liquides en el mercado accionario español), IBEX MEDIUM CAP 
( compañías de capitalización media) y el índice IBEX SMALL CAP (compañías con 
capitalización baja), con las volatilidades halladas, los autores calculan los pesos del 
portafolio que minimizando el riesgo. Las conclusiones son, los índices están directa 
                                                          
9 Bulsatilidad hace referencia, al grado de negociabilidad de un activo. Significa la posibilidad de encontrar compradores o 
vendedores del mismo con relativa facilidad. 
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e indirectamente relacionados entre sí, especialmente las acciones de capitalización 
media con los de baja capitalización y lograron demostrar que se obtiene el mínimo 
riesgo combinando las acciones del incide IBEX MEDIUM CAP con las de IBEX 
SMALL CAP, dando mayor peso a las acciones de capitalización media, finalmente 
concluyen que el modelo GARCH Multivariado representa bien el mercado 
accionario español.  
 
Los autores de [35] un portafolio dinámico seguro, emplean como medidas de riesgo 
el VaR y el criterio de déficit esperado, modelando la volatilidad de los activos con 
un modelo ARCH y con varianza constante (índice accionario S&P 500, retornos 
semanales), concluyen que los métodos de portafolios seguros son útiles para 
garantizar una inversión inicial durante época de crisis financiera.  
 
En [36] los autores describen un modelo de simulación para determinar la matriz de 
correlación de las acciones financieras basados en la teoría de matrices aleatorias, y 
con ellas construir portafolios óptimos, concluyendo que el método de matrices 
aleatorias es un método muy poderoso. 
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3. Modelos Matemáticos. 
 
En este capítulo se presenta la formulación matemática que es empleada en la 
construcción portafolios óptimos tanto del sector financiero con en el sector eléctrico. 
Inicialmente se muestra el modelo matemático clásico de la teoría de Portafolios de  
Markowitz, segundo los principales modelos econométricos que son utilizados para 
modelar la varianza de series de tiempo y por último se muestran las técnicas que 
son utilizadas en la literatura especializada para la elección del modelo que mejor 
representa la varianza de la serie de tiempo. 
 
Para la construcción de portafolios óptimos, el modelo más utilizado en sector 
financiero es la Teoría de Portafolio de Markowitz, desarrollada por Harry Markowitz 
donde plantea un modelo de conducta racional basada en la selección de inversiones 
bajo un contexto de incertidumbre. Su modelo suponía un inversor adverso al riesgo 
que busca maximizar el rendimiento esperado dado un nivel de riesgo, o bien, 
minimizar el riesgo dado un rendimiento. Markowitz propone que el inversor debe 
abordar el portafolio como un todo, estudiando las características de riesgo y retorno 
global, en lugar de escoger valores individuales en virtud del retorno esperado de 
cada valor en particular [1]. 
 
El modelo propuesto por Markowitz asume las siguientes hipótesis: 
 
• El rendimiento o retorno de cada activo financiero es una variable aleatoria 
cuya función de distribución es conocida por el inversor. 
• Una medida de riesgo, generalmente la desviación estándar, para las 
variables aleatorias que describen los rendimientos de cada uno los activos 
riesgosos. 
 
Figura 2.  Función de distribución de retorno de un activo financiero  
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Donde,  
:  E u  Valor esperado de los retornos históricos. 
 : Desviación estándar de los retornos históricos. 
 
La forma clásica como son calculados estos dos parámetros es empleando la 
ecuación (1) para la varianza (desviación estándar), y la ecuación (2) para el valor 
esperado que es el mismo valor promedio del retorno. 
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Donde, 
2 : Varianza 
:m  Número de observaciones. 
:iu  Retorno en el periodo i. 
:u  Retorno promedio. 
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El retorno o rendimiento de un activo financiero puede ser calculado, empleando 
cual quiera de las siguientes dos ecuaciones: 
 
 
 
 
(3) 
 
 
 
 
 
(4) 
Donde,  
:iP  Precio del activo financiero en el día i. 
1 :iP Precio del activo financiero en el día anterior a i. 
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La formulación matemática de la teoría de portafolio de Markowitz, puede ser 
escrita de dos formas: la primera es maximizando el retorno esperado del portafolio 
sujeto a un riesgo dado, y la segunda forma es minimizando el riesgo sujeto a un 
retorno esperado, a continuación se muestra el modelo matemático de la teoría de 
portafolios de Markowitz, de la segunda forma, la cual es la más utilizada en el 
sector financiero, matemáticamente: 
 
 
 
 
 
 
 
 
(5) 
 
 
(6) 
(7) 
(8) 
 
Donde,  
:ix         Cantidad a invertir en el activo i. 
:iE u   Retorno esperado del activo i. 
:i         Desviación estándar del activo i. 
:n
      Numero de activos a invertir. 
 
La ecuación (5) representa el riesgo del portafolio, la (6) el retorno esperado del 
portafolio, la ecuación (7) indica que la suma de las cantidades a invertir en cada 
uno de los activo debe ser igual a el total que se tiene para invertir en el portafolio, 
esta cantidad en por unidad, y la ecuación (8) representa que no se permiten ventas 
en corto. 
 
La forma como son calculados estos parámetros es un factor clave en el resultado 
del portafolio. La volatilidad (riesgo), la cual está relacionada con la desviación 
estándar y a su vez con la varianza, usualmente es calculada empleando la ecuación 
(1), la cual es conocida como varianza histórica, volatilidad constante o varianza. Una 
variación de la ecuación (1) es conocida como semivarianza la cual es utilizada para 
calcular la varianza, solo teniendo en cuenta los valores de retorno menores al 
promedio de estos, matemáticamente 
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Como se mencionó anteriormente la volatilidad condicionada a la información 
pasada no es constante y debe ser modelada de forma especial, a continuación se 
muestran algunas de las técnicas más utilizadas para modelar la varianza de series 
temporales. 
 
• Modelo ARCH(p) (Heteroscedasticidad Condicional Autorregresiva) 
Permite detectar cambios en la volatilidad de acuerdo a patrones preestablecidos 
en la historia de la serie, depende del cuadrado de los p datos (retornos) pasados. 
 
 
 
 
 
 
(10) 
 
(11) 
 
(12) 
 
 
Donde,  
VL : Es la varianza de largo plazo, la cual, se puede entender como el valor al cual 
tiende la varianza en el futuro. 
 
 
Figura 3 La varianza esperada tiende a la varianza de largo plazo [37] 
 
 
 
2 2
1
1
   
   1
n i
p
n i
i
p
i
i
u
VL
  
 
 



 

 


16 
 
Para calcular los parámetros del modelo, se estima por medio de datos históricos 
aplicando el método de máxima verosimilitud.  Este método consiste en elegir 
los valores para los parámetros que la maximicen la probabilidad de ocurrencia 
de los datos, matemáticamente  
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(13) 
Donde, 
L:   Función de máxima verosimilitud. 
 
• Modelo GARCH(p,q) (Heteroscedasticidad Condicional Autorregresiva 
Generalizada) 
 
Este tipo de modelo no solo depende del cuadrado de los p datos anteriores, 
si no también, de las varianzas condicionales de los q periodos anteriores. 
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(15) 
 
(16) 
  
Los modelos que se muestran a continuación se fundamentan en el mismo principio 
del modelo GARCH, la diferencia es que estos modelos intentan capturar la 
presencia de comportamientos asimétricos en la varianza, ya que retornos negativos 
tienen mayor impacto en la volatilidad que los retornos positivos.  
 
 
• Modelo AGARCH  
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• Modelo EGARCH   
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• Modelo TGARCH o GJR 
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(23) 
 
(24) 
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• Modelo A-PARCH 
  21 1 1
                          0
                     1 1
n n n nu u
    


       

  
 
(26) 
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Como es sabido, la correlación entre diferentes activos es un factor importante en la 
determinación del riesgo y rendimiento de un portafolio. En la investigación 
financiera se han estudiado los efectos de la volatilidad entre más de dos activos, se 
desarrollaron modelos multivariados, pero había alta complejidad en la estimación 
de los parámetros. De esta manera, Bollerslev, Engle y Wodridge propusieron un 
modelo VECH-GARCH, el cual simplifica el modelo multivariado, pero no 
aseguraba que la matriz de varianza condicional fuera una matriz definitiva 
positiva. Bollerslev propuso la Correlación Condicional Constante (CCC), el cual 
tuvo éxito en reducir el número de parámetros, pero no era capaz de describir la 
correlación variante en el tiempo.   Luego, Engle desarrolló el modelo de Correlación 
Condicional Dinámica (DCC), el cual describe las correlaciones variantes en el 
tiempo y se puede explicada por las teorías económicas.   
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En este trabajo, para conocer la correlación existente entre cada una de las acciones, 
las técnicas que se emplearan son, la matriz de Coeficientes de Correlación 
Constante (CCC) y la matriz de Coeficientes de Correlación Dinámica (DCC): 
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• Coeficientes de Correlación Constante (CCC) 
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• Coeficientes de Correlación Dinámica 
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Una vez modelada la varianza de los activos financieros con cada uno de los 
modelos mencionados, para la elección del modelo que mejor representa la varianza 
de la serie, en la literatura especializada son empleados entre otros, los siguientes 
criterios: 
 
➢ Criterio de Máxima Verosimilitud: como se indicó anteriormente, la función 
de máxima verosimilitud es utilizada para estimar los parámetros de cada 
modelo, lo que hace esta función es encontrar el valor de los parámetros que 
hace máxima la probabilidad de obtener la muestra estudiada, este criterio 
consiste en elegir el modelo que presente el mayor valor en la función de 
máxima verosimilitud.  
 
➢ Criterio de Información de Akaike (AIC): Es una medida de la calidad relativa 
de un modelo estadístico, para un conjunto dado de datos. Este criterio 
maneja un equilibrio entre la bondad de ajuste y la complejidad del modelo 
estadístico. El mejor modelo es aquel, que presente el menor valor de AIC, 
matemáticamente: 
 
 
)ln(22 LkAIC   (35) 
 
Donde, 
K: Número de parámetros del modelo estadístico. 
L: Es el valor de la función de máxima verosimilitud. 
 
 
➢ Criterio de Información Bayesiano (BIC): este criterio está estrechamente 
relacionado con el Criterio de Información de Akaike, la diferencia es que este 
criterio adicional al cálculo el número de datos de la serie. El mejor modelo 
es aquel, cuyo valor sea el menor BIC. El criterio se representa 
matemáticamente de la siguiente manera: 
 
 
)ln(2)ln( LTkAIB   (36) 
 
Donde, 
K: Número de parámetros del modelo estadístico. 
L: Es el valor de la función de máxima verosimilitud. 
T: Número de datos de la serie. 
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4. Resultados Numéricos 
 
4.1. Resultados numéricos sector eléctrico. 
 
En el mercado eléctrico colombiano, las empresas generadoras y comercializadoras 
de energía eléctrica con el objetivo de suplir sus obligaciones de oferta y demanda 
de electricidad, propias de su activad económica, deben vender y comprar la energía 
eléctrica en el Mercado de Energía Mayorista (MEM). Los instrumentos disponibles 
en la actualidad en el MEM para llevar a cabo estas labores son el mercado spot 
(bolsa), el mercado de contratos bilaterales y el mercado de contratos futuros 
(Derivex), el cual inició operación en octubre de 2010. 
 
En este capítulo se propone construir un conjunto de portafolios que les ayudaría a 
las empresas comercializadoras y generadoras a decidir las cantidades de energía 
eléctrica a comprar o vender en cada uno de los tres mercados del MEM, donde 
logren minimizar su exposición al riesgo y a la vez maximizar sus utilidades, 
mostrando el impacto que tiene el cálculo de los parámetros del portafolio en el 
resultado del mismo.  Este capítulo está organizado de la siguiente forma,  
inicialmente son modeladas las series de tiempo de los tres mercados spot, contratos 
y futuros con las diferentes técnicas que fueron descritas en el capítulo anterior para 
el cálculo de la varianza, posteriormente se elige el modelo que mejor representa a 
cada uno de los mercados, empleando tres de las técnicas más utilizadas en el sector 
financiero, para finalmente con estos modelos, construir portafolios propuestos que 
representen la realidad del sector eléctrico colombiano. 
 
4.1.1. Modelado de las series 
 
A continuación se muestran los respectivos ajustes a los modelos econométricos para 
modelar la varianza de cada uno de los mercados, los cuales fueron ajustados 
empleando la herramienta Solver de Excel y con el toolbox de Matlab Econometrics. 
 
➢ Mercado Spot (Bolsa) 
 
La serie para el mercado spot son los retornos del precio de la energía eléctrica en la 
bolsa nacional desde enero 1 de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2013, el retorno es 
calculado empleando la ecuación (3.3) del capítulo anterior. Los datos fueron 
obtenidos de la base de datos del Portal BI de XM (Operador y administrador del 
mercado electico colombiano).  
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A la serie se le realizaron pruebas de estacionalidad, aleatoriedad, 
heteroscedasticidad entre otras, las cuales se muestran en el Anexo A.1. 
 
En la figura que se muestra a continuación se evidencia la alta volatilidad que se 
presenta en el precio y los retornos de la energía eléctrica en la bolsa, y por tanto la 
necesidad de tratar la varianza (volatilidad) de la serie de forma especial. 
 
 
Figura 4. Precio y Retornos Bolsa Nacional  
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La serie del Mercado Spot ajustó a los siguientes modelos: 
 
Tabla 2. Modelos que representan la serie Mercado Spot 
 
 
Se ajustó la serie a los modelos GARCH (p,q), GJR (p,q), etc., los resultados arrojan 
que estos modelos no son estables para la serie, es decir, al resolver el problema de 
optimización para justar al modelo, no se encontraron valores para los parámetros 
que se satisfagan todas las restricciones del modelo.  
 
➢ Mercado Contratos Bilaterales 
 
La serie para el mercado contratos son los retornos del precio promedio de los 
contratos bilaterales pactados entre comercializadores y generadores en el MEM 
desde enero 1 de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2013, el retorno es calculado 
empleando la ecuación (3.3) del capítulo anterior. Los datos fueron obtenidos de la 
base de datos del Portal BI de XM (Operador y administrador del mercado electico 
colombiano). 
 
A la serie se le realizaron pruebas de estacionalidad, aleatoriedad, 
heteroscedasticidad entre otras, las cuales se muestran en el Anexo A.2. 
 
En las siguientes dos figuras se muestra la variabilidad que se presenta en el precio 
promedio y en los retornos de los contratos bilaterales transados entre generadores 
y comercializadores en el MEM, debido a la incertidumbre que tiene estos dos 
agentes al momento de efectuar el contrato. Entonces, para este mercado la 
volatilidad se entiende como la incertidumbre que tiene el comercializador o 
generador al momento de pactar las condiciones del contrato. 
 
 
EGARCH (1,1) EGARCH (4,1) EGARCH (6,6)
EGARCH (1,2) EGARCH (5,1) EGARCH (6,7)
EGARCH (1,3) EGARCH (5,2) EGARCH (7,1)
EGARCH (1,4) EGARCH (5,6) EGARCH (7,2)
EGARCH (1,5) EGARCH (6,1) EGARCH (7,3)
EGARCH (2,1) EGARCH (6,2) EGARCH (7,4)
EGARCH (2,5) EGARCH (6,3) EGARCH (7,5)
EGARCH (3,1) EGARCH (6,5) EGARCH (7,6)
Modelos Mercado Spot
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Figura 5.  Precio promedio y Retornos Contratos Bilaterales 
 
La serie de contratos ajustó, entre otros, a los siguientes modelos: 
 
Tabla 3. Modelos GARCH (p,q), que representan la serie Mercado Contratos 
 
 
 
 
 
 
 
GARCH (1,1) GARCH (2,2) GARCH (3,3) GARCH (4,4) GARCH (5,5) GARCH (6,6)
GARCH (1,2) GARCH (2,3) GARCH (3,4) GARCH (4,5) GARCH (5,6) GARCH (7,1)
GARCH (1,3) GARCH (2,4) GARCH (3,5) GARCH (4,6) GARCH (6,1) GARCH (7,2)
GARCH (1,4) GARCH (2,5) GARCH (3,6) GARCH (5,1) GARCH (6,2) GARCH (7,3)
GARCH (1,5) GARCH (2,6) GARCH (4,1) GARCH (5,2) GARCH (6,3) GARCH (7,4)
GARCH (1,6) GARCH (3,1) GARCH (4,2) GARCH (5,3) GARCH (6,4) GARCH (7,5)
GARCH (2,1) GARCH (3,2) GARCH (4,3) GARCH (5,4) GARCH (6,5) GARCH (7,6)
Modelos GARCH Mercado Contratos
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Tabla 4. Modelos EGARCH (p,q), que representan la serie Mercado Contratos 
 
 
Tabla 5. Modelos GJR (p,q), que representan la serie Mercado Contratos 
 
 
➢ Mercado Contratos Futuros 
 
Las series para el mercado futuros son los retornos de las valoraciones para los 
contratos futuros con vencimiento el último día del mes correspondiente, para este 
mercado se cuenta con 12 series, las cuales corresponden a cada uno de los meses 
del año 2014, para estas series se cuenta con la siguiente información: 
 
Tabla 6. Valoraciones disponibles de los contratos futuros para el año 2014 
 
 
El retorno es calculado empleando la ecuación (3.3) del capítulo anterior. Los datos 
fueron obtenidos de la base de datos de Derivex (Mercado de Derivados de 
Commodities Energéticos).  
 
EGARCH (1,1) EGARCH (2,1) EGARCH (3,1) EGARCH (4,1) EGARCH (5,1) EGARCH (6,1) EGARCH (7,1)
EGARCH (1,2) EGARCH (2,2) EGARCH (3,2) EGARCH (4,2) EGARCH (5,2) EGARCH (6,2) EGARCH (7,2)
EGARCH (1,3) EGARCH (2,3) EGARCH (3,3) EGARCH (4,3) EGARCH (5,3) EGARCH (6,3) EGARCH (7,3)
EGARCH (1,4) EGARCH (2,4) EGARCH (3,4) EGARCH (4,4) EGARCH (5,4) EGARCH (6,4) EGARCH (7,4)
EGARCH (1,5) EGARCH (2,5) EGARCH (3,5) EGARCH (4,5) EGARCH (5,5) EGARCH (6,5) EGARCH (7,5)
EGARCH (1,6) EGARCH (2,6) EGARCH (3,6) EGARCH (4,6) EGARCH (5,6) EGARCH (6,6) EGARCH (7,6)
EGARCH (1,7) EGARCH (2,7) EGARCH (3,7) EGARCH (4,7) EGARCH (5,7) EGARCH (6,7) EGARCH (7,7)
Modelos EGARCH Mercado Contratos
GJR (3,1)
GJR (3,2)
Modelos GJR Mercado Contratos
Desde Hasta
ene-14 02/01/2013 31/12/2013
feb-14 01/02/2013 31/01/2014
mar-14 01/03/2013 28/02/2014
abr-14 01/04/2013 28/02/2014
may-14 02/05/2013 28/02/2014
jun-14 04/06/2013 28/02/2014
jul-14 02/07/2013 28/02/2014
ago-14 01/08/2013 28/02/2014
sep-14 02/09/2013 28/02/2014
oct-14 16/09/2013 28/02/2014
nov-14 16/09/2013 28/02/2014
dic-14 16/09/2013 28/02/2014
Valoración Futuros
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A cada una de las series se le realizaron pruebas de estacionalidad, aleatoriedad, 
heteroscedasticidad entre otras, las cuales se muestran en el Anexo A.3. 
 
En las siguientes figuras se muestra la volatilidad que se presenta en las valoraciones 
y los retornos de los contratos futuros con vencimiento el 31 de enero de 2014 y el 31 
de diciembre de 2014. En el mercado de contratos futuros, la volatilidad se entiende 
como la incertidumbre que tienen comercializadores y generadores en el precio al 
momento realizar la cobertura en este mercado. 
 
 
Figura 6.  Valoraciones y Retornos Contratos Futuros enero de 2014 
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Figura 7. Valoraciones y Retornos contratos futuros diciembre de 2014 
 
En la siguiente tabla se muestran el número de modelos que ajustaron a cada una de 
las series de los retornos de las valoraciones mensuales de los contratos futuros: 
 
Tabla 7. Modelos que representan la serie Mercado Futuros 
 
GARCH EGARCH GJR
ene-14 9 49 14
feb-14 45 49 40
mar-14 33 49 18
abr-14 49 49 49
may-14 49 49 49
jun-14 40 49 30
jul-14 41 44 33
ago-14 35 32 19
sep-14 36 33 16
oct-14 30 49 27
nov-14 24 42 27
dic-14 42 44 14
Modelos  Mercado Futuros
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4.1.2. Elección del modelo 
 
Como se observa en las tablas anteriores, cada serie puede ser modelada con una 
gran cantidad de modelos, en la literatura especializada se cuenta con diferentes 
técnicas para la elección del modelo que mejor representa una serie, en este trabajo 
se emplean las tres más utilizadas. 
 
➢ Criterio de Máxima Verosimilitud 
 
Con este criterio se elige el modelo que presenta el mayor valor en la función de 
máxima verosimilitud. 
 
Según este criterio el modelo que mejor representa la serie del mercado sport sería 
el EGARCH(6,7). 
 
Tabla 8. Mejor modelo Mercado Spot (Máxima Verosimilitud) 
 
 
Para la serie del mercado de contratos, el modelo que más ajusta según el criterio de 
Máxima verosimilitud sería el EGARCH(7,7). 
 
Tabla 9. Mejor modelo Mercado Contratos (Máxima Verosimilitud) 
 
 
Para el mercado de futuros, los modelos que mejor ajustan a cada una de las series 
de futuros son los modelos EGARCH, por ejemplo, los mejores modelos serían, para 
los contratos con vencimiento en enero de 2014 el EGARCH(7,7), para el contrato con 
vencimiento en junio de 2014 el EGARCH(7,3) y para el contrato con vencimiento en 
diciembre de 2014 el EGARCH(5,6). 
 
 
 
 
 
 
Modelo Máxima Verosimilitud
EGARCH (6,7) 4710.75
 Mercado Spot 
Modelo Máxima Verosimilitud
GARCH (6,6) 18259.35
EGARCH (7,7) 18493.55
GJR (3,2) 18164.00
Mercado Contratos
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Tabla 10. Mejores modelos Mercado Futuros (Máxima Verosimilitud) 
 
 
➢ Criterio de Información de Akaike (AIC) 
 
Con este criterio se elige el modelo que presenta el menor valor de AIC. 
 
El modelo EGARCH(1,1), según el criterio de AIC es el modelo que mejor representa 
la serie del mercado sport.  
 
Tabla 11. Mejor modelo Mercado Spot (AIC) 
 
 
Para la serie del mercado de contratos el modelo que mejor ajusta según este criterio 
sería el GARCH (1,1). 
 
 
Tabla 12. Mejor modelo Mercado Contratos (AIC) 
 
 
 
 
Modelo Máxima Verosimilitud Modelo Máxima Verosimilitud Modelo Máxima Verosimilitud
ene-14 GARCH (1,6) 894.70 EGARCH (7,7) 1249.73 GJR (5,6) 924.00
feb-14 GARCH (4,7) 965.75 EGARCH (7,7) 1972.94 GJR (6,6) 964.98
mar-14 GARCH (7,3) 900.30 EGARCH (4,7) 1045.29 GJR (6,2) 907.05
abr-14 GARCH (7,7) 885.58 EGARCH (5,7) 1005.08 GJR (5,7) 887.84
may-14 GARCH (5,7) 749.85 EGARCH (6,3) 1347.96 GJR (7,7) 755.45
jun-14 GARCH (5,6) 699.71 EGARCH(7,3) 1078.07 GJR (5,6) 705.27
jul-14 GARCH (7,6) 628.89 EGARCH (7,7) 1077.55 GJR (3,4) 631.74
ago-14 GARCH (6,6) 547.15 EGARCH (6,7) 672.52 GJR (3,6) 554.94
sep-14 GARCH (2,7) 438.91 EGARCH (4,7) 561.66 GJR (5,6) 447.07
oct-14 GARCH (1,6) 400.53 EGARCH (2,7) 593.87 GJR (5,2) 404.75
nov-14 GARCH (2,6) 397.28 EGARCH (7,2) 612.78 GJR (5,6) 401.34
dic-14 GARCH (3,6) 371.58 EGARCH (5,6) 598.73 GJR (3,5) 376.55
Mercado Futuros
Modelo AIC
EGARCH (1,1) -8.83763
 Mercado Spot 
Modelo AIC
GARCH (1,1) -13.60173
EGARCH (1,1) -11.61076
GJR (3,1) -7.61352
Mercado Contratos
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Para la serie del mercado de futuros, el modelo que mejor ajusta según el criterio de 
AIC, para los contratos con vencimiento en los meses de febrero a diciembre de 2014 
sería el GARCH (1,1) y para el contrato con vencimiento en enero de 2014 el mejor 
modelo sería el EGARCH (1,1). 
 
Tabla 13. Mejores modelos Mercado Futuros (AIC) 
 
 
➢ Criterio de Información de Bayesiano (BIC) 
 
El criterio de BIC consiste en elegir el modelo que presente el menor valor de BIC. 
 
El modelo EGARCH(1,1), según el criterio de BIC es el modelo que mejor representa 
la serie del mercado sport.  
 
Tabla 14. Mejor modelo Mercado Spot (BIC) 
 
 
Para la serie del mercado de contratos, el modelo que mejor ajusta según este criterio 
sería el GARCH (1,1). 
 
 
 
 
 
 
Modelo AIC Modelo AIC Modelo AIC
ene-14 GARCH (2,1) -5.58903 EGARCH (1,1) -5.60016 GJR (2,1) -3.58905
feb-14 GARCH (1,1) -7.69513 EGARCH (1,1) -5.68657 GJR (1,1) -5.69781
mar-14 GARCH (1,1) -7.54383 EGARCH (1,1) -5.51612 GJR (3,1) -1.56690
abr-14 GARCH (1,1) -7.53573 EGARCH (1,1) -5.54527 GJR (1,1) -5.54046
may-14 GARCH (1,1) -7.19352 EGARCH (1,1) -5.18995 GJR (1,1) -5.19767
jun-14 GARCH (1,1) -7.07664 EGARCH (1,1) -5.08743 GJR (1,1) -5.08839
jul-14 GARCH (1,1) -6.83196 EGARCH (1,1) -4.83880 GJR (1,1) -4.83688
ago-14 GARCH (1,1) -6.56584 EGARCH (1,2) -0.59678 GJR (1,1) -4.56678
sep-14 GARCH (1,1) -6.11375 EGARCH (1,1) -4.11580 GJR (1,1) -4.11487
oct-14 GARCH (1,1) -5.93811 EGARCH (1,1) -3.92795 GJR (1,1) -3.93814
nov-14 GARCH (1,1) -5.89479 EGARCH (1,1) -3.92433 GJR (1,1) -3.89990
dic-14 GARCH (1,1) -5.78209 EGARCH (1,1) -3.78047 GJR (2,2) 2.17676
Mercado Futuros
Modelo BIC
EGARCH (1,1) 0.00339
 Mercado Spot 
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Tabla 15. Mejor modelo Mercado Contratos (BIC) 
 
 
Para la serie del mercado de futuros, el modelo que mejor ajusta según el criterio de 
BIC para los contratos con vencimiento en los meses de febrero a diciembre de 2014 
sería el GARCH (1,1) y para el contrato con vencimiento en enero de 2014 el mejor 
modelo sería el EGARCH (1,1). 
 
Tabla 16. Mejores modelos Mercado Futuros (BIC) 
 
 
En la siguiente tabla se muestran un resumen con los modelos elegidos con los tres 
criterios.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Modelo BIC
GARCH (1,1) 0.00118
EGARCH (1,1) 0.00284
GJR (3,1) 0.00618
Mercado Contratos
Modelo BIC Modelo BIC Modelo BIC
ene-14 GARCH (2,1) 0.03301 EGARCH (1,1) 0.03297 GJR (2,1) 0.05413
feb-14 GARCH (1,1) 0.01149 EGARCH (1,1) 0.32878 GJR (1,1) 0.03266
mar-14 GARCH (1,1) 0.01208 EGARCH (1,1) 0.03480 GJR (3,1) 0.07980
abr-14 GARCH (1,1) 0.01206 EGARCH (1,1) 0.03609 GJR (1,1) 0.03611
may-14 GARCH (1,1) 0.01353 EGARCH (1,1) 0.03972 GJR (1,1) 0.03968
jun-14 GARCH (1,1) 0.01393 EGARCH (1,1) 0.04246 GJR (1,1) 0.04246
jul-14 GARCH (1,1) 0.01505 EGARCH (1,1) 0.04610 GJR (1,1) 0.04611
ago-14 GARCH (1,1) 0.01621 EGARCH (1,2) 0.12069 GJR (1,1) 0.05110
sep-14 GARCH (1,1) 0.01884 EGARCH (1,1) 0.05820 GJR (1,1) 0.05821
oct-14 GARCH (1,1) 0.01980 EGARCH (1,1) 0.06202 GJR (1,1) 0.06193
nov-14 GARCH (1,1) 0.02018 EGARCH (1,1) 0.06205 GJR (1,1) 0.06227
dic-14 GARCH (1,1) 0.02119 EGARCH (1,1) 0.06334 GJR (2,2) 0.18934
Mercado Futuros
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Tabla 17. Resumen mejores modelos para cada mercado 
 
 
Como se puede observar los criterios de AIC y BIC arrojan los mismos modelos para 
cada una de las series, por tanto, estos modelos son los que se emplearan para 
modelar la varianza de cada una de las series de los tres mercados.  
 
A continuación se muestran los modelos elegidos para cada mercado: 
 
➢ Mercado Spot EGARCH (1,1): 
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(1) 
 
➢ Mercado de Contratos GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
62 07322.091544.010074.1 
  nnn u  (2) 
 
 
➢ Mercado de Futuros: 
 
• Contrato con vencimiento en enero de 2014, EGARCH (1,1):  
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(3) 
Máxima Verosimilitud AIC BIC
EGARCH (6,7) EGARCH (1,1) EGARCH (1,1)
EGARCH (7,7) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
ene-14 EGARCH (7,7) EGARCH (1,1) EGARCH (1,1)
feb-14 EGARCH (7,7) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
mar-14 EGARCH (4,7) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
abr-14 EGARCH (5,7) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
may-14 EGARCH (6,3) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
jun-14 EGARCH(7,3) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
jul-14 EGARCH (7,7) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
ago-14 EGARCH (6,7) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
sep-14 EGARCH (4,7) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
oct-14 EGARCH (2,7) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
nov-14 EGARCH (7,2) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
dic-14 EGARCH (5,6) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
Spot
Contratos
Futuros
Mercado
Resumen Criterios de Selección
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• Contrato con vencimiento en febrero de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 14905.075331.0100488.5 
  nnn u  (4) 
 
• Contrato con vencimiento en marzo de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 21950.0743971.0100245.4 
  nnn u  (5) 
 
• Contrato con vencimiento en abril de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 04339.084814.0103437.3 
  nnn u  (6) 
 
• Contrato con vencimiento en mayo de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 16153.072085.0106208.6 
  nnn u  (7) 
 
• Contrato con vencimiento en junio de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 17863.059812.0102538.8 
  nnn u  (8) 
 
• Contrato con vencimiento en julio de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 05136.0.086519.0109868.2 
  nnn u  (9) 
 
• Contrato con vencimiento en agosto de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
72 01213.098130.01000.2 
  nnn u  (10) 
 
• Contrato con vencimiento en septiembre de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 05720.087683.0107939.2 
  nnn u  (11) 
 
• Contrato con vencimiento en octubre de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 07310.085816.0100516.3 
  nnn u  (12) 
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• Contrato con vencimiento en noviembre de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
52 04208.089961.0103276.3 
  nnn u  (13) 
 
• Contrato con vencimiento en diciembre de 2014, GARCH (1,1):  
 
2
1
2
1
42 19964.068792.0101272.1 
  nnn u  (14) 
 
 
4.1.3. Construcción de Portafolios 
 
Como se ha mencionado anteriormente, para la constricción de portafolios 
empleando la teoría clásica de Markowitz la empresa comercializadora o 
generadoras requiere conocer el valor esperado y la varianza esperada de los 
retornos, los cuales, se muestran a continuación para cada uno de los mercados que 
conformaran los portafolios. 
 
Valor esperado de los retornos de cada uno de los mercados, empleando la ecuación 
(3.2): 
 
Tabla 18. Valor esperado de los Retornos para cada mercado 
 
 
 
Valor Esperado
0.0073773
0.0002546
ene-14 0.0005316
feb-14 0.0005589
mar-14 0.0008556
abr-14 0.0006551
may-14 0.0007951
jun-14 0.0006251
jul-14 0.0009548
ago-14 0.0010050
sep-14 0.0014568
oct-14 0.0016495
nov-14 0.0008033
dic-14 0.0015130
Futuro
Mercado
Spot
Contratos
Valor Esperado
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En la siguiente la tabla se muestra la varianza de cada mercado, calculado de la 
forma clásica, empleando la ecuación (3.1), del capítulo anterior. 
 
Tabla 19. Varianza Histórica esperada de los retornos para cada Mercado 
 
 
Con los modelos elegidos para modelar la varianza, se calcula la varianza esperada 
de los retornos de cada uno de los mercados (VL). 
 
Tabla 20. Varianza esperada de los retornos para cada Mercado, con los modelos hallados 
 
Histórico
0.0150909
0.0000672
ene-14 0.0006882
feb-14 0.0008565
mar-14 0.0007971
abr-14 0.0003119
may-14 0.0005496
jun-14 0.0003942
jul-14 0.0003621
ago-14 0.0003817
sep-14 0.0005158
oct-14 0.0005418
nov-14 0.0005554
dic-14 0.0008380
Varianza Esperada
Futuro
Mercado
Spot
Contratos
VL
0.0375658
0.0000947
ene-14 0.0023396
feb-14 0.0005171
mar-14 0.0011017
abr-14 0.0003083
may-14 0.0005629
jun-14 0.0003697
jul-14 0.0003579
ago-14 0.0000305
sep-14 0.0004235
oct-14 0.0004439
nov-14 0.0005707
dic-14 0.0010025
Varianza Esperada
Mercado
Spot
Contratos
Futuro
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Adicionalmente, se requiere conocer la correlación existente entre cada uno de los 
mercados, la matriz de correlación deber ser semidefinada positiva, las técnicas que 
garantizan esto, como se mencionó anteriormente son, la matriz de Coeficientes de 
Correlación Constante (CCC) y la matriz de Coeficientes de Correlación Dinámica 
(DCC): 
 













1
1
1
contratosspotfuturosspot
contratosspotcontratosspot
futurosspotcontratosspot



 
 
(15) 
 
 
• Coeficientes de Correlación Constante (CCC)   
 
Tabla 21. Coeficiente de Correlación Constante entre los Mercados Spot y Contratos 
 
 
Tabla 22. Coeficiente de Correlación Constante entre los Mercados de Futuros, Spot y Contratos 
 
 
• La matriz de Coeficientes de Correlación Dinámica (DCC) 
 
Tabla 23. Coeficiente de Correlación Dinámico entre los Mercados Spot y Contratos 
 
 
0.5369987
Coefientes de Correlación Constante
               
Futuro
ene-14 0.0333028 0.0043739
feb-14 0.0303315 0.1006071
mar-14 -0.0037544 -0.0569838
abr-14 0.0032912 0.0786233
may-14 -0.0327550 -0.0611907
jun-14 0.0038795 -0.0206567
jul-14 0.0128939 -0.0325986
ago-14 -0.0998123 -0.0400228
sep-14 -0.1460077 -0.1672559
oct-14 0.0525185 0.0173680
nov-14 0.1838978 0.2284542
dic-14 0.0656772 0.0014222
Coefientes de Correlación Constante
                               
0.381098486
Coefientes de Correlación Dinámica
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Tabla 24. Coeficiente de Correlación Dinámica entre los Mercados de Futuros, Spot y Contratos 
 
 
Con los parámetros calculados y empleando la teoría clásica de Markowitz, se 
construyen 20 portafolios óptimos (Frontera eficiente) para ayudar a las empresas 
comercializadoras y generadoras puedan tomar una mejor decisión en la 
contratación de su energía, de acuerdo a su nivel de aversión al riesgo, esto se realiza 
para cada mes del año 2014,  se comparan los portafolios obtenidos con la varianza 
constante o histórica (Tradicional) con los hallados con la varianza condicional 
(Modelos) y teniendo en cuenta las dos matrices de coeficientes de correlación. 
 
El modelo de Markowitz es un problema de programación cuadrática, este se 
resolvió utilizando los softwares de Matlab, Gams y Excel.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Futuro
ene-14 0.0305691 -0.0201244
feb-14 0.0321914 0.1022946
mar-14 -0.0027618 -0.0535771
abr-14 0.0077925 0.0794897
may-14 -0.0529860 -0.0573352
jun-14 0.0037709 -0.0184047
jul-14 -0.0128195 -0.0336974
ago-14 -0.0784749 -0.0399115
sep-14 -0.1460080 -0.1387329
oct-14 0.1319334 0.1916858
nov-14 0.2098043 0.2279981
dic-14 0.1498226 0.1546342
Coefientes de Correlación Dinámica
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➢ Portafolios óptimos para enero de 2014. 
 
 
Figura 8. Comparación Fronteras Eficientes enero 2014 
 
En las siguientes tablas se muestran el retorno y riesgo esperado para 20 alternativas 
óptimas.  
 
Tabla 25. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para enero de 2014 
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Historico
CCC
CCD
Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.78% 0.95% 0.95%
P2 0.07% 1.18% 1.65% 1.57%
P3 0.10% 1.69% 2.53% 2.44%
P4 0.14% 2.25% 3.45% 3.37%
P5 0.18% 2.82% 4.40% 4.32%
P6 0.21% 3.40% 5.34% 5.28%
P7 0.25% 3.99% 6.30% 6.24%
P8 0.29% 4.57% 7.25% 7.21%
P9 0.33% 5.16% 8.21% 8.18%
P10 0.36% 5.77% 9.17% 9.16%
P11 0.40% 6.39% 10.13% 10.13%
P12 0.44% 7.02% 11.11% 11.11%
P13 0.48% 7.66% 12.11% 12.11%
P14 0.51% 8.31% 13.12% 13.12%
P15 0.55% 8.96% 14.15% 14.15%
P16 0.59% 9.62% 15.18% 15.18%
P17 0.63% 10.28% 16.22% 16.22%
P18 0.66% 10.95% 17.27% 17.27%
P19 0.70% 11.62% 18.32% 18.32%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Enero 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
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De la tabla anterior se pueden notar que, para un mismo retorno esperado, el riesgo 
del portafolio con la varianza histórica es menor que el riesgo de los portafolios 
hallados con la varianza condicional (modelos), también se puede evidenciar que no 
se presentan diferencias significativas entre calcular los portafolios con las matrices 
CCC y CCD. 
 
Y en la siguiente tabla, se muestran las cantidades a invertir en cada uno de los 
mercados. 
 
Tabla 26. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para enero de 2014 
 
 
La forma de interpretar esta frontera eficiente es, por ejemplo, una empresa 
comercializadora tiene 20 posibilidades óptimas para comprar su energía, si elige el 
portafolio P6 tendría un retorno esperado de 0.21% diario, con la varianza histórica 
un riesgo de 3.4% diario, comprando el 25% de su energía en el mercado spot, el 31% 
en el mercado de contratos y el 44% en el mercado de futuros, con varianza 
condicional y CCC un riesgo 5.34% diario, comprando el 25% de su energía en el 
mercado spot, el 46% en el mercado de contratos y el 29% en el mercado de futuros 
y tendría un riesgo de 5.28% diario con varianza condicional y CCD comprando el 
25% de su energía en el mercado spot, el 49% en el mercado de contratos y el 26% en 
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 91% 9% 0% 96% 4% 0% 96% 4%
P2 5% 77% 18% 5% 85% 10% 5% 86% 9%
P3 10% 66% 24% 10% 75% 15% 10% 77% 13%
P4 15% 54% 31% 15% 65% 20% 15% 67% 17%
P5 20% 43% 37% 20% 56% 24% 20% 58% 21%
P6 25% 31% 44% 25% 46% 29% 25% 49% 26%
P7 30% 20% 50% 30% 36% 33% 31% 40% 30%
P8 35% 9% 57% 35% 26% 38% 36% 30% 34%
P9 40% 0% 60% 41% 17% 43% 41% 21% 38%
P10 45% 0% 55% 46% 7% 47% 46% 12% 42%
P11 51% 0% 49% 51% 0% 49% 51% 2% 47%
P12 56% 0% 44% 56% 0% 44% 56% 0% 44%
P13 62% 0% 38% 62% 0% 38% 62% 0% 38%
P14 67% 0% 33% 67% 0% 33% 67% 0% 33%
P15 73% 0% 27% 73% 0% 27% 73% 0% 27%
P16 78% 0% 22% 78% 0% 22% 78% 0% 22%
P17 84% 0% 16% 84% 0% 16% 84% 0% 16%
P18 89% 0% 11% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 95% 0% 5% 95% 0% 5% 95% 0% 5%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
PESOS
Portafolio
Histórico CCC CCD
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el mercado de futuros. Se observa que con la varianza histórica se subvalora el 
riesgo. 
 
El Mercado de contratos futuros en Colombia no tiene entrega física de la 
electricidad, por tanto, la respuesta del portafolio de la cantidad a comprar o vender 
en este mercado se entenderá, como que esta energía será transada en el mercado 
spot y se cubrirá por medio del mercado de contratos futuros.  
 
➢ Portafolios óptimos para febrero 2014. 
 
 
Figura 9. Comparación Fronteras Eficientes febrero 2014 
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Tabla 27. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para febrero de 2014 
 
 
Tabla 28. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para febrero de 2014 
 
Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.81% 0.92% 0.92%
P2 0.06% 1.20% 1.52% 1.46%
P3 0.10% 1.72% 2.29% 2.24%
P4 0.14% 2.27% 3.11% 3.09%
P5 0.18% 2.85% 3.95% 3.96%
P6 0.21% 3.42% 4.87% 4.87%
P7 0.25% 4.01% 5.84% 5.84%
P8 0.29% 4.59% 6.83% 6.83%
P9 0.33% 5.18% 7.85% 7.85%
P10 0.36% 5.78% 8.87% 8.87%
P11 0.40% 6.39% 9.91% 9.91%
P12 0.44% 7.01% 10.95% 10.95%
P13 0.48% 7.65% 12.00% 12.00%
P14 0.51% 8.30% 13.05% 13.05%
P15 0.55% 8.95% 14.10% 14.10%
P16 0.59% 9.61% 15.15% 15.15%
P17 0.63% 10.27% 16.21% 16.21%
P18 0.66% 10.94% 17.26% 17.26%
P19 0.70% 11.61% 18.32% 18.32%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Febrero 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 95% 5% 0% 87% 13% 0% 87% 13%
P2 5% 82% 13% 4% 60% 36% 4% 63% 33%
P3 10% 71% 19% 9% 38% 54% 9% 42% 49%
P4 15% 60% 25% 13% 15% 72% 13% 21% 66%
P5 20% 49% 31% 18% 0% 82% 18% 0% 82%
P6 25% 38% 37% 23% 0% 77% 23% 0% 77%
P7 30% 27% 43% 29% 0% 71% 29% 0% 71%
P8 35% 16% 50% 34% 0% 66% 34% 0% 66%
P9 40% 5% 56% 40% 0% 60% 40% 0% 60%
P10 45% 0% 55% 45% 0% 55% 45% 0% 55%
P11 51% 0% 49% 51% 0% 49% 51% 0% 49%
P12 56% 0% 44% 56% 0% 44% 56% 0% 44%
P13 62% 0% 38% 62% 0% 38% 62% 0% 38%
P14 67% 0% 33% 67% 0% 33% 67% 0% 33%
P15 73% 0% 27% 73% 0% 27% 73% 0% 27%
P16 78% 0% 22% 78% 0% 22% 78% 0% 22%
P17 84% 0% 16% 84% 0% 16% 84% 0% 16%
P18 89% 0% 11% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 95% 0% 5% 95% 0% 5% 95% 0% 5%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
PESOS
Portafolio
Histórico CCC CCD
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➢ Portafolios óptimos para Marzo 2014 
 
 
Figura 10. Comparación Fronteras Eficientes marzo 2014 
 
Tabla 29. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para marzo de 2014 
 
 
0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.14 0.16 0.18 0.2
0
1
2
3
4
5
6
7
8
x 10
-3 Fronteras Eficiente Marzo 2014
Riesgo
R
et
o
rn
o
 
 
Historico
CCC
CCD
Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.78% 0.92% 0.92%
P2 0.07% 1.14% 1.49% 1.44%
P3 0.11% 1.62% 2.25% 2.20%
P4 0.14% 2.14% 3.06% 3.01%
P5 0.18% 2.68% 3.88% 3.86%
P6 0.22% 3.23% 4.72% 4.71%
P7 0.25% 3.78% 5.58% 5.58%
P8 0.29% 4.33% 6.52% 6.52%
P9 0.33% 4.91% 7.51% 7.52%
P10 0.37% 5.52% 8.54% 8.54%
P11 0.40% 6.15% 9.58% 9.58%
P12 0.44% 6.80% 10.65% 10.65%
P13 0.48% 7.46% 11.72% 11.72%
P14 0.51% 8.14% 12.80% 12.80%
P15 0.55% 8.82% 13.89% 13.89%
P16 0.59% 9.50% 14.98% 14.98%
P17 0.63% 10.19% 16.08% 16.08%
P18 0.66% 10.89% 17.17% 17.18%
P19 0.70% 11.58% 18.28% 18.28%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Marzo 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
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Tabla 30. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para marzo de 2014 
 
 
➢ Portafolios óptimos para Abril 2014 
 
 
Figura 11. Comparación Fronteras Eficientes abril 2014 
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 91% 9% 0% 91% 9% 0% 91% 9%
P2 4% 75% 20% 4% 70% 26% 4% 72% 24%
P3 9% 63% 29% 8% 54% 38% 8% 56% 36%
P4 13% 50% 37% 12% 37% 51% 12% 39% 48%
P5 18% 37% 45% 16% 20% 63% 17% 23% 60%
P6 22% 25% 53% 20% 4% 76% 21% 7% 72%
P7 27% 12% 61% 26% 0% 74% 26% 0% 74%
P8 32% 0% 68% 32% 0% 68% 32% 0% 68%
P9 37% 0% 63% 37% 0% 63% 37% 0% 63%
P10 43% 0% 57% 43% 0% 57% 43% 0% 57%
P11 49% 0% 51% 49% 0% 51% 49% 0% 51%
P12 54% 0% 46% 54% 0% 46% 54% 0% 46%
P13 60% 0% 40% 60% 0% 40% 60% 0% 40%
P14 66% 0% 34% 66% 0% 34% 66% 0% 34%
P15 71% 0% 29% 71% 0% 29% 71% 0% 29%
P16 77% 0% 23% 77% 0% 23% 77% 0% 23%
P17 83% 0% 17% 83% 0% 17% 83% 0% 17%
P18 89% 0% 11% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 94% 0% 6% 94% 0% 6% 94% 0% 6%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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Tabla 31. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para abril de 2014 
 
 
Tabla 32. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para abril de 2014 
 
 
Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.76% 0.88% 0.88%
P2 0.07% 1.10% 1.36% 1.33%
P3 0.11% 1.55% 2.03% 2.01%
P4 0.14% 2.05% 2.77% 2.77%
P5 0.18% 2.56% 3.67% 3.67%
P6 0.22% 3.10% 4.64% 4.64%
P7 0.25% 3.68% 5.64% 5.64%
P8 0.29% 4.30% 6.67% 6.67%
P9 0.33% 4.93% 7.71% 7.71%
P10 0.37% 5.58% 8.76% 8.76%
P11 0.40% 6.24% 9.81% 9.81%
P12 0.44% 6.90% 10.87% 10.87%
P13 0.48% 7.56% 11.93% 11.93%
P14 0.51% 8.23% 12.99% 12.99%
P15 0.55% 8.90% 14.05% 14.05%
P16 0.59% 9.58% 15.12% 15.12%
P17 0.63% 10.25% 16.18% 16.18%
P18 0.66% 10.93% 17.25% 17.25%
P19 0.70% 11.61% 18.31% 18.31%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Abril 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 84% 16% 0% 78% 22% 0% 78% 22%
P2 4% 61% 35% 3% 43% 54% 4% 45% 51%
P3 9% 42% 50% 7% 13% 80% 7% 17% 76%
P4 13% 23% 64% 12% 0% 88% 12% 0% 88%
P5 17% 4% 79% 17% 0% 83% 17% 0% 83%
P6 23% 0% 77% 23% 0% 77% 23% 0% 77%
P7 28% 0% 72% 28% 0% 72% 28% 0% 72%
P8 34% 0% 66% 34% 0% 66% 34% 0% 66%
P9 39% 0% 61% 39% 0% 61% 39% 0% 61%
P10 45% 0% 55% 45% 0% 55% 45% 0% 55%
P11 50% 0% 50% 50% 0% 50% 50% 0% 50%
P12 56% 0% 44% 56% 0% 44% 56% 0% 44%
P13 61% 0% 39% 61% 0% 39% 61% 0% 39%
P14 67% 0% 33% 67% 0% 33% 67% 0% 33%
P15 72% 0% 28% 72% 0% 28% 72% 0% 28%
P16 78% 0% 22% 78% 0% 22% 78% 0% 22%
P17 83% 0% 17% 83% 0% 17% 83% 0% 17%
P18 89% 0% 11% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 94% 0% 6% 94% 0% 6% 94% 0% 6%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
PESOS
Portafolio
Histórico CCC CCD
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➢ Portafolios óptimos para Mayo 2014 
 
 
Figura 12. Comparación Fronteras Eficientes mayo 2014 
 
Tabla 33. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para mayo de 2014 
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CCC
CCD
Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.76% 0.88% 0.88%
P2 0.07% 1.11% 1.40% 1.35%
P3 0.11% 1.58% 2.10% 2.06%
P4 0.14% 2.09% 2.84% 2.83%
P5 0.18% 2.62% 3.62% 3.62%
P6 0.22% 3.15% 4.51% 4.52%
P7 0.25% 3.69% 5.48% 5.48%
P8 0.29% 4.27% 6.49% 6.49%
P9 0.33% 4.88% 7.53% 7.53%
P10 0.37% 5.51% 8.58% 8.58%
P11 0.40% 6.16% 9.64% 9.64%
P12 0.44% 6.82% 10.71% 10.71%
P13 0.48% 7.49% 11.78% 11.78%
P14 0.51% 8.16% 12.86% 12.86%
P15 0.55% 8.84% 13.94% 13.94%
P16 0.59% 9.52% 15.03% 15.03%
P17 0.63% 10.21% 16.11% 16.11%
P18 0.66% 10.90% 17.20% 17.20%
P19 0.70% 11.59% 18.29% 18.29%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Mayo 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
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Tabla 34. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para mayo de 2014 
 
 
➢ Portafolios óptimos para Junio 2014 
 
 
Figura 13. Comparación Fronteras Eficientes junio 2014 
 
 
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 88% 12% 0% 84% 16% 0% 84% 16%
P2 4% 69% 26% 3% 57% 40% 4% 59% 38%
P3 9% 55% 37% 7% 35% 58% 7% 37% 55%
P4 13% 40% 47% 11% 13% 76% 11% 16% 73%
P5 17% 26% 57% 16% 0% 84% 16% 0% 84%
P6 22% 11% 67% 21% 0% 79% 21% 0% 79%
P7 27% 0% 73% 27% 0% 73% 27% 0% 73%
P8 32% 0% 68% 32% 0% 68% 32% 0% 68%
P9 38% 0% 62% 38% 0% 62% 38% 0% 62%
P10 44% 0% 56% 44% 0% 56% 44% 0% 56%
P11 49% 0% 51% 49% 0% 51% 49% 0% 51%
P12 55% 0% 45% 55% 0% 45% 55% 0% 45%
P13 61% 0% 39% 61% 0% 39% 61% 0% 39%
P14 66% 0% 34% 66% 0% 34% 66% 0% 34%
P15 72% 0% 28% 72% 0% 28% 72% 0% 28%
P16 77% 0% 23% 77% 0% 23% 77% 0% 23%
P17 83% 0% 17% 83% 0% 17% 83% 0% 17%
P18 89% 0% 11% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 94% 0% 6% 94% 0% 6% 94% 0% 6%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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Tabla 35. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para junio de 2014 
 
 
Tabla 36. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para junio de 2014 
 
Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.75% 0.86% 0.86%
P2 0.07% 1.12% 1.40% 1.36%
P3 0.11% 1.60% 2.13% 2.10%
P4 0.14% 2.12% 2.90% 2.90%
P5 0.18% 2.66% 3.77% 3.77%
P6 0.22% 3.20% 4.72% 4.72%
P7 0.25% 3.77% 5.71% 5.71%
P8 0.29% 4.37% 6.73% 6.73%
P9 0.33% 4.99% 7.76% 7.76%
P10 0.37% 5.63% 8.80% 8.80%
P11 0.40% 6.27% 9.85% 9.85%
P12 0.44% 6.93% 10.90% 10.90%
P13 0.48% 7.59% 11.95% 11.95%
P14 0.51% 8.25% 13.01% 13.01%
P15 0.55% 8.92% 14.07% 14.07%
P16 0.59% 9.59% 15.13% 15.13%
P17 0.63% 10.26% 16.19% 16.19%
P18 0.66% 10.93% 17.25% 17.25%
P19 0.70% 11.61% 18.32% 18.32%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Junio 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 85% 15% 0% 79% 21% 0% 79% 21%
P2 4% 65% 30% 4% 48% 48% 4% 51% 45%
P3 9% 49% 41% 8% 22% 70% 8% 26% 66%
P4 14% 34% 53% 12% 0% 88% 12% 1% 87%
P5 18% 18% 64% 18% 0% 82% 18% 0% 82%
P6 23% 2% 75% 23% 0% 77% 23% 0% 77%
P7 28% 0% 72% 29% 0% 71% 29% 0% 71%
P8 34% 0% 66% 34% 0% 66% 34% 0% 66%
P9 39% 0% 61% 40% 0% 60% 40% 0% 60%
P10 45% 0% 55% 45% 0% 55% 45% 0% 55%
P11 50% 0% 50% 51% 0% 49% 51% 0% 49%
P12 56% 0% 44% 56% 0% 44% 56% 0% 44%
P13 61% 0% 39% 62% 0% 38% 62% 0% 38%
P14 67% 0% 33% 67% 0% 33% 67% 0% 33%
P15 72% 0% 28% 73% 0% 27% 73% 0% 27%
P16 78% 0% 22% 78% 0% 22% 78% 0% 22%
P17 83% 0% 17% 84% 0% 16% 84% 0% 16%
P18 89% 0% 11% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 94% 0% 6% 95% 0% 5% 95% 0% 5%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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Histórico CCC CCD
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➢ Portafolios óptimos para Julio 2014 
 
 
Figura 14. Comparación Fronteras Eficientes julio 2014 
 
Tabla 37. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para julio de 2014 
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Histórico CCC CCD
P1 0.04% 0.74% 0.85% 0.85%
P2 0.07% 1.03% 1.23% 1.21%
P3 0.11% 1.44% 1.79% 1.77%
P4 0.15% 1.89% 2.40% 2.40%
P5 0.18% 2.36% 3.21% 3.21%
P6 0.22% 2.85% 4.16% 4.17%
P7 0.26% 3.42% 5.18% 5.18%
P8 0.30% 4.04% 6.23% 6.23%
P9 0.33% 4.68% 7.30% 7.30%
P10 0.37% 5.34% 8.38% 8.38%
P11 0.41% 6.02% 9.47% 9.47%
P12 0.44% 6.70% 10.56% 10.56%
P13 0.48% 7.39% 11.66% 11.66%
P14 0.52% 8.08% 12.75% 12.76%
P15 0.55% 8.77% 13.86% 13.86%
P16 0.59% 9.47% 14.96% 14.96%
P17 0.63% 10.17% 16.06% 16.06%
P18 0.66% 10.88% 17.17% 17.17%
P19 0.70% 11.58% 18.27% 18.28%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Julio 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
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Tabla 38. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para julio de 2014 
 
 
➢ Portafolios óptimos para Agosto 2014 
 
 
Figura 15. Comparación Fronteras Eficientes agosto 2014 
 
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 84% 16% 0% 78% 22% 0% 78% 22%
P2 3% 60% 37% 2% 46% 52% 2% 48% 50%
P3 7% 42% 51% 5% 20% 75% 5% 22% 73%
P4 11% 24% 65% 9% 0% 91% 9% 0% 91%
P5 14% 6% 80% 14% 0% 86% 14% 0% 86%
P6 20% 0% 80% 20% 0% 80% 20% 0% 80%
P7 25% 0% 75% 26% 0% 74% 26% 0% 74%
P8 31% 0% 69% 31% 0% 69% 31% 0% 69%
P9 37% 0% 63% 37% 0% 63% 37% 0% 63%
P10 43% 0% 57% 43% 0% 57% 43% 0% 57%
P11 48% 0% 52% 49% 0% 51% 49% 0% 51%
P12 54% 0% 46% 54% 0% 46% 54% 0% 46%
P13 60% 0% 40% 60% 0% 40% 60% 0% 40%
P14 66% 0% 34% 66% 0% 34% 66% 0% 34%
P15 71% 0% 29% 71% 0% 29% 71% 0% 29%
P16 77% 0% 23% 77% 0% 23% 77% 0% 23%
P17 83% 0% 17% 83% 0% 17% 83% 0% 17%
P18 89% 0% 11% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 94% 0% 6% 94% 0% 6% 94% 0% 6%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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Tabla 39. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para agosto de 2014 
 
 
Tabla 40. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para agosto de 2014 
 
Histórico CCC CCD
P1 0.04% 0.74% 0.47% 0.47%
P2 0.07% 1.03% 0.72% 0.72%
P3 0.11% 1.43% 1.61% 1.61%
P4 0.15% 1.87% 2.62% 2.62%
P5 0.18% 2.33% 3.65% 3.65%
P6 0.22% 2.82% 4.69% 4.69%
P7 0.26% 3.38% 5.74% 5.74%
P8 0.30% 3.99% 6.79% 6.79%
P9 0.33% 4.63% 7.83% 7.83%
P10 0.37% 5.30% 8.88% 8.88%
P11 0.41% 5.97% 9.93% 9.93%
P12 0.44% 6.66% 10.98% 10.98%
P13 0.48% 7.35% 12.03% 12.03%
P14 0.52% 8.05% 13.08% 13.08%
P15 0.55% 8.75% 14.13% 14.13%
P16 0.59% 9.45% 15.18% 15.18%
P17 0.63% 10.16% 16.23% 16.23%
P18 0.66% 10.86% 17.28% 17.28%
P19 0.70% 11.57% 18.33% 18.33%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Agosto 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 84% 16% 0% 25% 75% 0% 25% 75%
P2 3% 61% 36% 2% 0% 98% 2% 0% 98%
P3 7% 43% 50% 8% 0% 92% 8% 0% 92%
P4 10% 25% 64% 13% 0% 87% 13% 0% 87%
P5 14% 8% 78% 19% 0% 81% 19% 0% 81%
P6 19% 0% 81% 24% 0% 76% 24% 0% 76%
P7 25% 0% 75% 30% 0% 70% 30% 0% 70%
P8 31% 0% 69% 35% 0% 65% 35% 0% 65%
P9 36% 0% 64% 40% 0% 60% 40% 0% 60%
P10 42% 0% 58% 46% 0% 54% 46% 0% 54%
P11 48% 0% 52% 51% 0% 49% 51% 0% 49%
P12 54% 0% 46% 57% 0% 43% 57% 0% 43%
P13 60% 0% 40% 62% 0% 38% 62% 0% 38%
P14 65% 0% 35% 67% 0% 33% 67% 0% 33%
P15 71% 0% 29% 73% 0% 27% 73% 0% 27%
P16 77% 0% 23% 78% 0% 22% 78% 0% 22%
P17 83% 0% 17% 84% 0% 16% 84% 0% 16%
P18 88% 0% 12% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 94% 0% 6% 95% 0% 5% 95% 0% 5%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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➢ Portafolios óptimos para Septiembre 2014 
 
 
Figura 16. Comparación Fronteras Eficientes septiembre 2014 
 
Tabla 41. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para septiembre de 2014 
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Histórico CCC CCD
P1 0.04% 0.73% 0.83% 0.82%
P2 0.08% 0.97% 1.07% 1.05%
P3 0.12% 1.33% 1.49% 1.47%
P4 0.15% 1.72% 1.96% 1.96%
P5 0.19% 2.13% 2.49% 2.50%
P6 0.23% 2.56% 3.31% 3.32%
P7 0.26% 3.02% 4.31% 4.33%
P8 0.30% 3.58% 5.39% 5.40%
P9 0.34% 4.22% 6.51% 6.52%
P10 0.37% 4.89% 7.65% 7.66%
P11 0.41% 5.59% 8.80% 8.81%
P12 0.45% 6.31% 9.96% 9.97%
P13 0.48% 7.03% 11.13% 11.14%
P14 0.52% 7.77% 12.30% 12.31%
P15 0.55% 8.51% 13.48% 13.48%
P16 0.59% 9.26% 14.65% 14.66%
P17 0.63% 10.01% 15.83% 15.84%
P18 0.66% 10.77% 17.02% 17.02%
P19 0.70% 11.53% 18.20% 18.20%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Septiembre 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
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Tabla 42. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para septiembre de 2014 
 
 
➢ Portafolios óptimos para Octubre 2014 
 
 
Figura 17. Comparación Fronteras Eficientes octubre 2014 
 
 
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 85% 15% 0% 79% 21% 0% 78% 22%
P2 2% 65% 33% 1% 53% 46% 1% 54% 45%
P3 5% 50% 45% 3% 32% 65% 3% 33% 64%
P4 8% 35% 57% 5% 12% 83% 5% 13% 82%
P5 11% 19% 69% 8% 0% 92% 9% 0% 91%
P6 14% 4% 82% 15% 0% 85% 15% 0% 85%
P7 20% 0% 80% 21% 0% 79% 21% 0% 79%
P8 26% 0% 74% 27% 0% 73% 27% 0% 73%
P9 32% 0% 68% 33% 0% 67% 33% 0% 67%
P10 38% 0% 62% 39% 0% 61% 39% 0% 61%
P11 44% 0% 56% 45% 0% 55% 45% 0% 55%
P12 51% 0% 49% 51% 0% 49% 51% 0% 49%
P13 57% 0% 43% 57% 0% 43% 57% 0% 43%
P14 63% 0% 37% 63% 0% 37% 63% 0% 37%
P15 69% 0% 31% 69% 0% 31% 70% 0% 30%
P16 75% 0% 25% 76% 0% 24% 76% 0% 24%
P17 81% 0% 19% 82% 0% 18% 82% 0% 18%
P18 88% 0% 12% 88% 0% 12% 88% 0% 12%
P19 94% 0% 6% 94% 0% 6% 94% 0% 6%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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Tabla 43. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para octubre de 2014 
 
 
Tabla 44. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para octubre de 2014 
 
Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.81% 0.94% 0.89%
P2 0.07% 0.99% 1.09% 1.06%
P3 0.11% 1.30% 1.41% 1.40%
P4 0.14% 1.64% 1.78% 1.80%
P5 0.18% 2.01% 2.18% 2.23%
P6 0.22% 2.38% 2.79% 2.90%
P7 0.26% 2.78% 3.73% 3.86%
P8 0.29% 3.30% 4.81% 4.94%
P9 0.33% 3.92% 5.95% 6.08%
P10 0.37% 4.60% 7.13% 7.25%
P11 0.40% 5.32% 8.33% 8.44%
P12 0.44% 6.06% 9.54% 9.64%
P13 0.48% 6.81% 10.76% 10.84%
P14 0.52% 7.58% 11.98% 12.05%
P15 0.55% 8.35% 13.21% 13.27%
P16 0.59% 9.13% 14.44% 14.49%
P17 0.63% 9.91% 15.67% 15.71%
P18 0.66% 10.70% 16.91% 16.93%
P19 0.70% 11.49% 18.14% 18.16%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Octubre 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 94% 6% 0% 88% 12% 0% 83% 17%
P2 1% 73% 26% 0% 62% 38% 1% 59% 40%
P3 4% 57% 39% 2% 42% 56% 2% 40% 58%
P4 6% 41% 53% 3% 22% 75% 4% 20% 76%
P5 9% 25% 66% 5% 2% 93% 5% 0% 94%
P6 12% 9% 79% 11% 0% 89% 11% 0% 89%
P7 16% 0% 84% 17% 0% 83% 18% 0% 82%
P8 22% 0% 78% 23% 0% 77% 24% 0% 76%
P9 29% 0% 71% 30% 0% 70% 30% 0% 70%
P10 35% 0% 65% 36% 0% 64% 37% 0% 63%
P11 42% 0% 58% 42% 0% 58% 43% 0% 57%
P12 48% 0% 52% 49% 0% 51% 49% 0% 51%
P13 55% 0% 45% 55% 0% 45% 56% 0% 44%
P14 61% 0% 39% 62% 0% 38% 62% 0% 38%
P15 68% 0% 32% 68% 0% 32% 68% 0% 32%
P16 74% 0% 26% 74% 0% 26% 75% 0% 25%
P17 81% 0% 19% 81% 0% 19% 81% 0% 19%
P18 87% 0% 13% 87% 0% 13% 87% 0% 13%
P19 94% 0% 6% 94% 0% 6% 94% 0% 6%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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➢ Portafolios óptimos para Noviembre 2014 
 
 
Figura 18. Comparación Fronteras Eficientes noviembre 2014 
 
Tabla 45. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para noviembre de 2014 
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Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.81% 0.96% 0.96%
P2 0.07% 1.15% 1.43% 1.39%
P3 0.10% 1.61% 2.09% 2.06%
P4 0.14% 2.11% 2.80% 2.79%
P5 0.18% 2.62% 3.56% 3.55%
P6 0.21% 3.14% 4.44% 4.44%
P7 0.25% 3.67% 5.41% 5.41%
P8 0.29% 4.24% 6.42% 6.42%
P9 0.33% 4.85% 7.46% 7.46%
P10 0.36% 5.49% 8.52% 8.51%
P11 0.40% 6.14% 9.58% 9.58%
P12 0.44% 6.80% 10.66% 10.66%
P13 0.48% 7.47% 11.74% 11.74%
P14 0.51% 8.15% 12.82% 12.82%
P15 0.55% 8.83% 13.91% 13.91%
P16 0.59% 9.51% 15.00% 15.00%
P17 0.63% 10.20% 16.09% 16.09%
P18 0.66% 10.90% 17.19% 17.19%
P19 0.70% 11.59% 18.28% 18.28%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Noviembre 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
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Tabla 46. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para noviembre de 2014 
 
 
➢ Portafolios óptimos para Diciembre 2014 
 
 
Figura 19. Comparación Fronteras Eficientes diciembre 2014 
 
 
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 96% 4% 0% 93% 7% 0% 93% 7%
P2 4% 75% 21% 3% 61% 36% 3% 64% 33%
P3 8% 59% 33% 7% 37% 57% 7% 39% 54%
P4 13% 42% 45% 10% 12% 78% 11% 15% 74%
P5 17% 26% 57% 15% 0% 85% 15% 0% 85%
P6 21% 10% 69% 21% 0% 79% 21% 0% 79%
P7 26% 0% 74% 26% 0% 74% 26% 0% 74%
P8 32% 0% 68% 32% 0% 68% 32% 0% 68%
P9 37% 0% 63% 38% 0% 62% 38% 0% 62%
P10 43% 0% 57% 43% 0% 57% 43% 0% 57%
P11 49% 0% 51% 49% 0% 51% 49% 0% 51%
P12 55% 0% 45% 55% 0% 45% 55% 0% 45%
P13 60% 0% 40% 60% 0% 40% 60% 0% 40%
P14 66% 0% 34% 66% 0% 34% 66% 0% 34%
P15 72% 0% 28% 72% 0% 28% 72% 0% 28%
P16 77% 0% 23% 77% 0% 23% 77% 0% 23%
P17 83% 0% 17% 83% 0% 17% 83% 0% 17%
P18 89% 0% 11% 89% 0% 11% 89% 0% 11%
P19 94% 0% 6% 94% 0% 6% 94% 0% 6%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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Tabla 47. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para diciembre de 2014 
 
 
Tabla 48. Cantidades a invertir, portafolios óptimos para diciembre de 2014 
 
Histórico CCC CCD
P1 0.03% 0.81% 0.96% 0.93%
P2 0.07% 1.07% 1.29% 1.24%
P3 0.10% 1.45% 1.80% 1.77%
P4 0.14% 1.87% 2.37% 2.37%
P5 0.18% 2.31% 2.97% 2.99%
P6 0.22% 2.75% 3.57% 3.62%
P7 0.25% 3.21% 4.31% 4.38%
P8 0.29% 3.68% 5.24% 5.32%
P9 0.33% 4.24% 6.28% 6.36%
P10 0.37% 4.86% 7.39% 7.46%
P11 0.40% 5.53% 8.53% 8.60%
P12 0.44% 6.23% 9.70% 9.76%
P13 0.48% 6.96% 10.88% 10.93%
P14 0.51% 7.69% 12.08% 12.12%
P15 0.55% 8.44% 13.28% 13.32%
P16 0.59% 9.20% 14.50% 14.53%
P17 0.63% 9.96% 15.71% 15.73%
P18 0.66% 10.73% 16.93% 16.95%
P19 0.70% 11.51% 18.16% 18.16%
P20 0.74% 12.28% 19.38% 19.38%
Portafolios Diciembre 2014
Portafolio Retorno
Riesgo
Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros Spot Contratos Futuros
P1 0% 96% 4% 0% 95% 5% 0% 91% 9%
P2 2% 78% 20% 1% 72% 26% 2% 71% 28%
P3 6% 64% 31% 4% 54% 42% 4% 53% 42%
P4 9% 49% 42% 6% 36% 57% 7% 36% 57%
P5 12% 35% 52% 9% 18% 73% 9% 18% 72%
P6 16% 21% 63% 11% 0% 88% 12% 1% 87%
P7 19% 7% 74% 18% 0% 82% 18% 0% 82%
P8 24% 0% 76% 24% 0% 76% 24% 0% 76%
P9 30% 0% 70% 30% 0% 70% 31% 0% 69%
P10 36% 0% 64% 37% 0% 63% 37% 0% 63%
P11 43% 0% 57% 43% 0% 57% 43% 0% 57%
P12 49% 0% 51% 49% 0% 51% 50% 0% 50%
P13 56% 0% 44% 56% 0% 44% 56% 0% 44%
P14 62% 0% 38% 62% 0% 38% 62% 0% 38%
P15 68% 0% 32% 68% 0% 32% 69% 0% 31%
P16 75% 0% 25% 75% 0% 25% 75% 0% 25%
P17 81% 0% 19% 81% 0% 19% 81% 0% 19%
P18 87% 0% 13% 87% 0% 13% 87% 0% 13%
P19 94% 0% 6% 94% 0% 6% 94% 0% 6%
P20 100% 0% 0% 100% 0% 0% 100% 0% 0%
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Una vez construidas las Fronteras Eficiente, comercializadores y generadores tienen 
varias alternativas óptimas para la contratación de su energía, por tal razón, se deben 
apoyar con información adicional para tomar la mejor decisión, de acuerdo con su 
nivel de aversión al riesgo. A continuación se describen algunos criterios adicionales 
que estas empresas pueden emplear para la elección del portafolio. 
 
 Dado que le parque generador colombiano es  64% hidráulico, se debe tener en 
cuenta la dinámica de los aportes hidrológicos del país, es decir las temporadas de 
invierno y verano, especialmente en las zonas donde se encuentran ubicados los 
principales embalses del SIN, debido a que el precio de la energía eléctrica en la 
bolsa está directamente relacionado con los afluentes hidrológicos. En los meses de 
verano (bajas hidrologías) la generación térmica es requerida en una mayor 
proporción, lo que implica precios de bolsa más elevados, debido a que la 
generación térmica en condiciones normales es más costosa que la generación 
hidráulica. 
 
Figura 20. Zonas ubicación plantas hidráulicas 
 
En la siguiente tabla se muestra la hidrología promedio diaria de enero a diciembre, 
del total los ríos que alimentas los embalses del Sistema Interconectado Nacional 
(SIN). Se observa que para en los meses de enero, febrero, marzo, abril y diciembre 
son los meses donde se presentan las menores hidrologías y en los meses de mayo a 
noviembre se presentan las mayores hidrologías. 
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Tabla 49. Hidrología promedio del SIN 
 
 
Entre los factores que inciden en la formación del clima en Colombia se destaca el 
comportamiento de las variables climáticas y oceánicas en el Océano Pacífico. Esto 
se debe a que las perturbaciones generadas por cualquiera de los extremos de las 
variables asociadas con El Niño o La Niña se ven reflejadas de manera muy clara el 
comportamiento del clima en el país y su distribución de las precipitaciones. Por 
tanto, otro indicador que puede ayudar a la elección del portafolio es los pronostico 
probabilísticos que realizan las agencias meteorológicas internacionales acerca de 
las probabilidades de ocurrencia del fenómeno de El Niño, La Niña y de 
Condiciones Neutralidad, basados en las mediciones de las variaciones de la 
temperatura superficial del Océano Pacifico en el cuadrante niño 3.4 (Figura 21).  
 
En la figura 22, se muestra el pronóstico de la agencia del International Research 
Institute For Climate And Society de la Universidad de Columbia para el año 2014. 
Este instituto es una de las agencias meteorológicas más reconocidas a nivel 
mundial.  
 
Mes GWh/día
Enero 86.26
Febrero 80.32
Marzo 91.08
Abril 137.01
Mayo 188.96
Junio 198.14
Julio 193.46
Agosto 171.15
Septiembre 158.96
Octubre 177.26
Noviembre 177.92
Diciembre 127.88
Hidrología Promedio SIN
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Figura 21. Cuadrantes ENSO 
 
En la figura 22, se observa que para los meses de enero (J) hasta mayo (M) las 
probabilidades de condiciones Neutrales son superiores al 60% y la probabilidad de 
Fenómeno del Niño inferior al 30%, para los meses de junio (J) a noviembre (N) las 
probabilidades de condiciones Neutrales son levemente inferiores al 50% y la 
probabilidad de ocurrencia del Fenómeno del Niño es superior al 40%. 
 
 
 
Figura 22. Probabilidad fenómeno del niño [38] 
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Adicionalmente, otro criterio para la elección del mejor portafolio es la expansión de 
generación en el mediano y largo plazo, visualizar la entrada de nuevos proyectos 
de generación. En la figura 23 se muestran  los proyectos de expansión de generación 
en el período de tiempo 2014 a 2020 y en la figura 24 se presenta la expansión de 
generación por tipo de tecnología. 
 
 
Figura 23. Expansión de generación en el largo plazo (2014-2020) [39] 
 
 
Figura 24. Tecnologías en plan de expansión de generación del SIN (2014-2020) [39] 
 
De la figura 23, se puede oberservar que para el años 2014 se espera que entren en 
operación los siguientes proyectos, en febrero de 2014 la planta térmica a carbón 
Gecelca 3, con una capacidad de 164 MW y en agosto, septiembre y octubre de 2014, 
la planta hidraulica Sogamoso, con una capacidad total de 800 MW.   
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Utilizando esta información adicional, para el año 2014 se recomienda para el caso 
de un comercializador, tomar una posicion conservadora, en los meses de enero a 
abril (temporada de verano), se podrían presentar altos precios de la energía en 
bolsa, adicional a que en el primer semestres de 2014, solo se espera la entrada en 
operación del proyecto Gecelca 3, adicionalmete, para el segundo semestre del año 
2014 los pronosticos probabilistico del ENSO indican que las probabilidades de 
fenomeno del niño estarian alrededor del 40% para los meses de junio a noviembre, 
lo que podría estar compensado con la entrada en operación del proyecto Sogamoso. 
 
A continuación se muestran los portafolios que una empresa comercializadora 
podría elegir para el año 2014, modelando la varianza con los modelos GARCH 
elegidos (Tabla 50) y con la varianza histórica (Tabla 51). Teniendo en cuenta que el 
retorno y el riesgo esperado de cada portafolio son mensuales. 
 
 
Tabla 50. Elección portafolios para el año 2014 con modelos GARCH 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Spot Contratos Futuros
Ene-14 P1 0.87% 5.29% 0% 96% 4%
Feb-14 P1 0.75% 4.89% 0% 87% 13%
Mar-14 P1 0.96% 5.12% 0% 91% 9%
Abr-14 P2 2.07% 7.27% 4% 45% 51%
May-14 P4 4.45% 15.75% 11% 16% 73%
Jun-14 P3 3.16% 11.50% 8% 26% 66%
Jul-14 P3 3.43% 9.86% 5% 22% 73%
Ago-14 P3 3.45% 8.94% 8% 0% 92%
Sept-14 P3 3.49% 8.08% 3% 33% 64%
Oct-14 P3 3.33% 7.80% 2% 40% 58%
Nov-14 P3 3.08% 11.26% 7% 39% 54%
Dic-14 P2 2.09% 6.93% 2% 71% 28%
Portafolios 2014 Varianza modelos GARCH
Mes portafolio Retorno Riesgo
Cantidades a inverti
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Tabla 51. Elección portafolios para el año 2014 con varianza Histórica 
 
 
Se evidencia en los resultados de los portafolios para los 12 meses del año 2014, que 
para un mismo retorno esperado, con la varianza histórica el riesgo esperado es 
menor que con la varianza calculado con los modelos GARCH, por ejemplo en el 
mes de mayo el retorno esperado es de 4.45%, y el riesgo con varianza histórica es 
de 15.75% y con la varianza calculada con los modelos GARCH es de 11.66%,  lo que 
indica una subvaloración del riesgo del portafolio, esto podría implicar grandes 
pérdidas para las empresas comercializadoras y generadoras.  
 
 
 
4.2. Resultados numéricos sector financiero. 
 
En esta sección se modelan las acciones que conforman el Índice COL20, el cual lo 
conforman las 20 acciones más bursátiles de la Bolsa de Valores de Colombia, para 
construir un portafolio óptimo de la forma clásica y comparar los resultados con el 
portafolio empleando los modelos econométricos GARCH, esto con el fin de mostrar 
la robustez de esta propuesta. La organización de esta sección es de la siguiente 
forma,  inicialmente son modeladas las series de tiempo de las 20 acciones con las 
diferentes técnicas que fueron descritas en el capítulo anterior, para el cálculo de la 
varianza, posteriormente se elige el modelo que mejor representa a cada una de las 
acciones, empleando tres de las técnicas más utilizadas en el sector financiero, para 
finalmente con estos modelos, construir portafolios que representen mejor la 
realidad del sector financiero colombiano. 
Spot Contratos Futuros
Ene-14 P1 0.87% 4.33% 0% 96% 4%
Feb-14 P1 0.75% 4.27% 0% 87% 13%
Mar-14 P1 0.96% 4.32% 0% 91% 9%
Abr-14 P2 2.07% 6.02% 4% 45% 51%
May-14 P4 4.45% 11.66% 11% 16% 73%
Jun-14 P3 3.16% 8.76% 8% 26% 66%
Jul-14 P3 3.43% 8.04% 5% 22% 73%
Ago-14 P3 3.45% 7.97% 8% 0% 92%
Sept-14 P3 3.49% 7.27% 3% 33% 64%
Oct-14 P3 3.33% 7.22% 2% 40% 58%
Nov-14 P3 3.08% 8.82% 7% 39% 54%
Dic-14 P2 2.09% 5.94% 2% 71% 28%
Portafolios 2014 Varianza Histórica
Mes portafolio Retorno Riesgo
Cantidades a inverti
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4.2.1. Modelado de las series 
 
A continuación se muestran los respectivos ajustes a los modelos econométricos para 
modelar la varianza de cada una de las acciones, los modelos fueron ajustados 
utilizando la herramienta Solver de Excel y con el toolbox de Matlab Econometrics. 
 
En la siguiente tabla se muestran las acciones que conforman el Índice COL20, como 
se indicó anteriormente esté índice lo conforman las 20 acciones más bursátiles de la 
Bolsa de Valores de Colombia.  
 
Tabla 52. Acciones que conforman el índice COL20 
 
 
Las series modeladas son los retornos de los precios de las acciones del índice 
COL20, los cuales son calculados empleando la ecuación (3.3) del capítulo anterior. 
Los datos fueron obtenidos de la base de datos Bolsa de Valores de Colombia (BVC).  
 
A la serie se le realizaron pruebas de estacionalidad, aleatoriedad, 
heteroscedasticidad entre otras, las cuales se muestran en el Anexo B. 
 
En las figuras que se muestran a continuación se evidencia la alta volatilidad que se 
presenta en el precio y los retornos de las acciones del índice COL20, y por tanto la 
necesidad de tratar la varianza (volatilidad) de la serie de forma especial. 
Desde Hasta Nº Observaciones
Acción 1 ECOPETROL S.A. 27-nov-07 31-mar-14 1,551
Acción 2 BANCOLOMBIA S.A. 01-jul-03 31-mar-14 2,644
Acción 3 GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 02-dic-11 31-mar-14 572
Acción 4 GRUPO ARGOS S.A. 01-ago-13 31-mar-14 168
Acción 5 GRUPO NUTRESA S.A 13-abr-11 31-mar-14 729
Acción 6 CEMENTOS ARGOS S.A. 17-may-13 31-mar-14 215
Acción 7 ALMACENES EXITO S.A. 20-jun-03 31-mar-14 2,614
Acción 8 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 23-dic-09 31-mar-14 1,047
Acción 9 INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 01-jul-03 31-mar-14 2,686
Acción 10 CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 02-ene-06 31-mar-14 2,011
Acción 11 BANCO DE BOGOTA S.A. 01-jul-03 31-mar-14 2,654
Acción 12 ISAGEN S.A. E.S.P. 17-oct-07 31-mar-14 1,578
Acción 13 CEMEX LATAM HOLDING 16-nov-12 31-mar-14 337
Acción 14 BANCO DAVIVIENDA S.A 05-oct-10 31-mar-14 858
Acción 15 CELSIA S.A E.S.P 17-abr-12 31-mar-14 480
Acción 16 EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 28-jul-09 31-mar-14 1,093
Acción 17 GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 12-may-11 31-mar-14 710
Acción 18 AVIANCA HOLDINGS S.A 01-ago-13 31-mar-14 168
Acción 19 CANACOL ENERGY LTD 22-jul-10 31-mar-14 910
Acción 20 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 27-jun-07 31-mar-14 1,638
Acción 
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Figura 25. Precio y Retornos de la acción de Ecopetrol 
 
 
Figura 26. Precio y Retornos de la acción de Bancolombia  
 
En la siguiente tabla se muestra el número de modelos que representan cada una de 
las acciones del índice COL20 
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Tabla 53. Número de Modelos que representan las acciones del índice COL20 
 
 
Se ajustó la serie de la acción CANACOL a los modelos GARCH (p,q), GJR (p,q), los 
resultados arrojan que estos modelos no son estables para la serie, es decir, al 
resolver el problema de optimización para justar al modelo, no se encontraron 
valores para los parámetros que se satisfagan todas las restricciones del modelo, al 
igual que para la serie de la acción EMPRESA DE ENERGÍA DE BOGOTÁ para los 
modelos GARCH (p,q). 
 
4.2.2. Elección del modelo 
 
Como se observa en la tabla anterior, cada serie puede ser modelada con una gran 
cantidad de modelos. En la literatura especializada se cuenta con diferentes técnicas 
para la elección del modelo que mejor representa una serie, en este trabajo se 
emplean las tres más utilizadas. 
 
 
 
 
 
 
Acción GARCH EGARCH GJR
ECOPETROL 49 49 49
BANCOLOMBIA 49 49 49
SURA 49 49 49
GRUPO ARGOS 42 49 43
NUTRESA 49 49 49
CEMENTOS ARGOS 13 49 29
EXITO 49 49 49
PACIFIC 49 49 49
ISA 49 49 49
CORP. FINANCIERA COLOMBIANA49 49 49
BANCO BOGOTA 49 49 49
ISAGEN 49 49 49
CEMEX 40 49 35
DAVIVIENDA 49 49 49
CELSIA 49 38 49
EMP. ENERGIA DE BOGOTA 0 22 3
GRUPO AVAL 49 49 49
AVIANCA 49 49 49
CANACOL 0 42 0
BVC 49 49 49
Modelos de cada Acción
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➢ Criterio de Máxima Verosimilitud 
 
Con este criterio se elige el modelo que presenta el mayor valor en la función de 
máxima verosimilitud. 
 
Según este criterio el modelo que mejor representa cada una de las series de las 
acciones se muestra en la siguiente tabla. 
Tabla 54. Mejores modelos series COL20 (Máxima Verosimilitud) 
 
Acción Modelo Máxima Verosimilitid
GARCH  (7,5) 4,330
EGARCH  (7,6) 4,379
GJR  (6,5) 4,335
GARCH  (7,7) 7,140
EGARCH  (7,7) 7,185
GJR  (7,7) 7,152
GARCH  (7,7) 1,640
EGARCH  (7,6) 1,684
GJR  (5,7) 1,647
GARCH  (6,6) 458
EGARCH  (6,6) 483
GJR  (7,7) 462
GARCH  (7,7) 2,164
EGARCH  (7,7) 2,242
GJR  (7,7) 2,175
GARCH  (1,7) 551
EGARCH  (7,6) 585
GJR  (2,7) 559
GARCH  (7,5) 6,862
EGARCH  (7,7) 6,919
GJR  (7,5) 6,875
GARCH  (6,7) 2,502
EGARCH  (7,6) 2,552
GJR  (6,7) 2,523
GARCH  (7,2) 7,210
EGARCH  (7,5) 7,311
GJR  (6,7) 7,249
GARCH  (7,7) 5,878
EGARCH  (6,6) 5,941
GJR  (7,7) 5,889
GARCH  (7,5) 7,882
EGARCH  (7,7) 7,935
GJR  (7,6) 7,910
GARCH  (4,7) 4,663
EGARCH  (6,6) 4,729
GJR  (3,7) 4,673
GARCH  (6,7) 893
EGARCH  (7,6) 914
GJR  (7,7) 898
GARCH  (5,7) 2,588
EGARCH  (6,7) 2,631
GJR  (6,6) 2,597
GARCH  (7,5) 1,372
EGARCH  (6,7) 1,415
GJR  (7,6) 1,376
EGARCH  (6,7) 2,896
GJR  (7,5) 1,981
GARCH  (7,4) 2,131
EGARCH  (6,5) 2,174
GJR  (6,5) 2,144
GARCH  (7,7) 434
EGARCH  (7,7) 478
GJR  (4,7) 438
CANACOL EGARCH  (7,6) 1,723
GARCH  (7,7) 4,302
EGARCH  (6,6) 4,353
GJR  (7,6) 4,315
ISAGEN
CORP. FINANCIERA COLOMBIANA
BANCO BOGOTA
ISA
ECOPETROL
BANCOLOMBIA
SURA
GRUPO ARGOS
NUTRESA
CEMENTOS ARGOS
BVC
EMP. ENERGIA DE BOGOTA
CEMEX
DAVIVIENDA
CELSIA
GRUPO AVAL
AVIANCA
EXITO
PACIFIC
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➢ Criterio de Información de Akaike (AIC) 
 
Con este criterio se elige el modelo que presenta el menor valor de AIC. 
 
Según el criterio de AIC es el modelo que mejor representa cada una de las series de 
las acciones se muestra en la siguiente tabla. 
 
Tabla 55. Mejores modelos series COL20 (AIC) 
 
Acción Modelo AIC
GARCH  (1,1) -10.74
EGARCH  (1,1) -8.74
GJR  (1,1) -8.74
GARCH  (1,1) -11.74
EGARCH  (1,1) -9.74
GJR  (1,1) -9.74
GARCH  (1,1) -8.75
EGARCH  (1,1) -6.74
GJR  (1,1) -6.75
GARCH  (1,1) -6.23
EGARCH  (1,1) -4.28
GJR  (1,1) -4.25
GARCH  (1,1) -9.35
EGARCH  (1,1) -7.34
GJR  (1,1) -7.35
GARCH  (1,1) -6.62
EGARCH  (1,1) -4.64
GJR  (1,1) -4.64
GARCH  (1,1) -11.66
EGARCH  (1,1) -9.66
GJR  (1,1) -9.66
GARCH  (1,1) -9.65
EGARCH  (1,1) -7.65
GJR  (1,1) -7.65
GARCH  (1,1) -11.76
EGARCH  (1,1) -9.76
GJR  (1,1) -9.76
GARCH  (1,1) -11.35
EGARCH  (1,1) -9.36
GJR  (1,1) -9.36
GARCH  (1,1) -11.94
EGARCH  (1,1) -9.94
GJR  (1,1) -9.94
GARCH  (1,1) -10.89
EGARCH  (1,1) -8.90
GJR  (1,1) -8.90
GARCH  (1,1) -7.57
EGARCH  (1,1) -5.57
GJR  (1,1) -5.57
GARCH  (1,1) -9.70
EGARCH  (1,1) -7.71
GJR  (1,1) -7.71
GARCH  (1,1) -8.44
EGARCH  (1,1) -6.44
GJR  (1,1) -6.44
EGARCH  (1,1) -7.76
GJR  (7,5) 20.82
GARCH  (1,1) -9.32
EGARCH  (1,1) -7.33
GJR  (1,1) -7.33
GARCH  (1,1) -6.14
EGARCH  (1,1) -4.15
GJR  (1,1) -4.15
CANACOL EGARCH  (1,1) -6.58
GARCH  (1,1) -10.72
EGARCH  (1,1) -8.73
GJR  (1,1) -8.73
ECOPETROL
BANCOLOMBIA
SURA
GRUPO ARGOS
NUTRESA
CEMENTOS ARGOS
EXITO
BVC
PACIFIC
ISAGEN
CORP. FINANCIERA COLOMBIANA
BANCO BOGOTA
ISA
CEMEX
DAVIVIENDA
CELSIA
EMP. ENERGIA DE BOGOTA
GRUPO AVAL
AVIANCA
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➢ Criterio de Información de Bayesiano (BIC) 
 
El criterio de BIC, consiste en elegir el modelo que presente el menor valor de BIC. 
 
Según el criterio de BIC es el modelo que mejor representa cada una de las series de 
las acciones se muestra en la siguiente tabla. 
  
Tabla 56. Mejores modelos series COL20 (BIC) 
 
Acción Modelo BIC
GARCH  (1,1) 0.0034
EGARCH  (1,1) 0.0082
GJR  (1,1) 0.0082
GARCH  (1,1) 0.0022
EGARCH  (1,1) 0.0052
GJR  (1,1) 0.0052
GARCH  (1,1) 0.0075
EGARCH  (1,1) 0.0186
GJR  (1,1) 0.0186
GARCH  (1,1) 0.0187
EGARCH  (1,1) 0.0490
GJR  (1,1) 0.0492
GARCH  (1,1) 0.0061
EGARCH  (1,1) 0.0151
GJR  (1,1) 0.0151
GARCH  (1,1) 0.0162
EGARCH  (1,1) 0.0413
GJR  (1,1) 0.0413
GARCH  (1,1) 0.0023
EGARCH  (1,1) 0.0053
GJR  (1,1) 0.0053
GARCH  (1,1) 0.0050
EGARCH  (1,1) 0.0116
GJR  (1,1) 0.0116
GARCH  (1,1) 0.0022
EGARCH  (1,1) 0.0051
GJR  (1,1) 0.0051
GARCH  (1,1) 0.0027
EGARCH  (1,1) 0.0065
GJR  (1,1) 0.0065
GARCH  (1,1) 0.0022
EGARCH  (1,1) 0.0051
GJR  (1,1) 0.0051
GARCH  (1,1) 0.0033
EGARCH  (1,1) 0.0080
GJR  (1,1) 0.0080
GARCH  (1,1) 0.0115
EGARCH  (1,1) 0.0289
GJR  (1,1) 0.0289
GARCH  (1,1) 0.0053
EGARCH  (1,1) 0.0132
GJR  (1,1) 0.0132
GARCH  (1,1) 0.0085
EGARCH  (1,1) 0.0214
GJR  (1,1) 0.0214
EGARCH  (1,1) 0.0112
GJR  (7,5) 0.1014
GARCH  (1,1) 0.0062
EGARCH  (1,1) 0.0154
GJR  (1,1) 0.0154
GARCH  (1,1) 0.0192
EGARCH  (1,1) 0.0498
GJR  (1,1) 0.0498
CANACOL EGARCH  (1,1) 0.0139
GARCH  (1,1) 0.0033
EGARCH  (1,1) 0.0079
GJR  (1,1) 0.0079
ISA
ECOPETROL
BANCOLOMBIA
SURA
GRUPO ARGOS
NUTRESA
CEMENTOS ARGOS
EXITO
PACIFIC
ISAGEN
CORP. FINANCIERA COLOMBIANA
BANCO BOGOTA
BVC
CEMEX
DAVIVIENDA
CELSIA
EMP. ENERGIA DE BOGOTA
GRUPO AVAL
AVIANCA
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En la siguiente tabla se muestran un resumen con los modelos elegidos con los tres 
criterios.  
 
Tabla 57. Modelos elegidos con cada criterio 
 
 
Como se puede observar los criterios de AIC y BIC arrojan los mismos modelos para 
cada una de las series, por tanto, estos modelos son los que se emplearan para 
modelar la varianza de cada una de las acciones del índice COL20.  
 
A continuación se muestran los modelos elegidos para cada acción: 
 
• Acción ECOPETROL GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1945.06658.01055.3 
  nnn u  (1) 
 
• Acción BANCOLOMBIA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1674.07379.01004.3 
  nnn u  (2) 
 
• Acción SURA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1678.08126.010186.1 
  nnn u  (3) 
Acción Máxima Verosimilitid AIC BIC
ECOPETROL EGARCH  (7,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
BANCOLOMBIA EGARCH  (7,7) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
SURA EGARCH  (7,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
GRUPO ARGOS EGARCH  (6,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
NUTRESA EGARCH  (7,7) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
CEMENTOS ARGOS EGARCH  (7,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
EXITO EGARCH  (7,7) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
PACIFIC EGARCH  (7,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
ISAGEN EGARCH  (7,5) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
CORP. FINANCIERA COLOMBIANA EGARCH  (6,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
BANCO BOGOTA EGARCH  (7,7) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
ISA EGARCH  (6,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
CEMEX EGARCH  (7,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
DAVIVIENDA EGARCH  (6,7) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
CELSIA EGARCH  (6,7) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
EMP. ENERGIA DE BOGOTA EGARCH  (6,7) EGARCH  (1,1) EGARCH  (1,1)
GRUPO AVAL EGARCH  (6,5) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
AVIANCA EGARCH  (7,7) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
CANACOL EGARCH  (7,6) EGARCH  (1,1) EGARCH  (1,1)
BVC EGARCH  (6,6) GARCH  (1,1) GARCH  (1,1)
Modelos elegidos con cada criterio
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• Acción GRUPO ARGOS GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
62 1419.08508.01012.6 
  nnn u  (4) 
 
• Acción NUTRESA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
42 1625.0010.010404.1 
  nnn u  (5) 
 
• Acción CEMENTOS ARGOS GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
62 1407.08582.01067.4 
  nnn u  (6) 
 
• Acción EXITO GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 2293.06501.010245.5 
  nnn u  (7) 
 
• Acción PACIFIC GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1328.07608.010919.5 
  nnn u  (8) 
 
• Acción ISAGEN GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1325.07777.010067.3 
  nnn u  (9) 
 
• Acción CORP. FINANCIERA COLOMBIANA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1944.07283.010811.1 
  nnn u  (10) 
 
• Acción BANCO DE BOGOTA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 2358.06464.01056.2 
  nnn u  (11) 
 
• Acción ISA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 2148.06827.010256.2 
  nnn u  (12) 
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• Acción CEMEX GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1567.080.010811.1 
  nnn u  (13) 
 
• Acción DAVIVIENDA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1277.07917.010368.1 
  nnn u  (14) 
 
• Acción CELSIA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 041.09395.010853.3 
  nnn u  (15) 
 
• Acción EMP. ENERGIA DE BOGOTA GARCH (1,1): 
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(16) 
 
• Acción GRUPO AVAL GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
62 07154.09077.0109861.3 
  nnn u  (17) 
 
• Acción GRUPO AVIANCA GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
42 2194.00001.010723.2 
  nnn u  (18) 
 
• Acción GRUPO CANACOL EGARCH (1,1): 
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(19) 
 
• Acción GRUPO BVC GARCH (1,1): 
 
2
1
2
1
52 1997.06364.0101712.6 
  nnn u  (20) 
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4.2.3. Construcción de Portafolios 
 
Como se ha mencionado anteriormente, para la constricción de portafolios 
empleando la teoría clásica de Markowitz se requiere conocer el valor esperado y la 
varianza esperada de los retornos, los cuales, se muestran a continuación para cada 
una de las acciones que conformaran el índice COL20. 
 
Valor esperado de los retornos de cada uno de los mercados, empleando la ecuación 
(3.2): 
Tabla 58. Valor esperado de los Retornos para cada acción 
 
 
En la tabla 59 se muestra la varianza de cada acción, calculado de la forma clásica, 
empleando la ecuación (3.1), del capítulo anterior y en la tabla 60 se muestra 
varianza esperada (VL), calculada con los modelos elegidos para modelar la 
varianza, de los retornos de cada una de las acciones. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Acción Valor Esperado
ECOPETROL 0.00062
BANCOLOMBIA 0.00095
SURA 0.00039
GRUPO ARGOS 0.00000
NUTRESA 0.00033
CEMENTOS ARGOS 0.00007
EXITO 0.00102
PACIFIC 0.00036
ISA 0.00100
CORP. FINANCIERA COLOMBIANA 0.00066
BANCO BOGOTA 0.00093
ISAGEN 0.00045
CEMEX 0.00136
DAVIVIENDA 0.00027
CELSIA 0.00075
EMP. ENERGIA DE BOGOTA 0.00016
GRUPO AVAL 0.00006
AVIANCA 0.00029
CANACOL 0.01073
BVC 0.00018
Valor Esperado
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Tabla 59. Varianza Histórica esperada de los retornos para cada Acción 
 
 
Tabla 60. Varianza esperada de los retornos para cada acción, con los modelos hallados 
 
Adicionalmente, se requiere conocer la correlación existente entre cada una de las 
acciones, en las siguientes tablas se muestran, la matriz de Coeficientes de 
Correlación Constante (CCC) y la matriz de Coeficientes de Correlación Dinámica 
(DCC): 
Acción Histórico
ECOPETROL 0.00027
BANCOLOMBIA 0.00035
SURA 0.00026
GRUPO ARGOS 0.00029
NUTRESA 0.00019
CEMENTOS ARGOS 0.00038
EXITO 0.00038
PACIFIC 0.00054
ISA 0.00039
CORP. FINANCIERA COLOMBIANA 0.00027
BANCO BOGOTA 0.00023
ISAGEN 0.00019
CEMEX 0.00034
DAVIVIENDA 0.00016
CELSIA 0.00021
EMP. ENERGIA DE BOGOTA 0.00172
GRUPO AVAL 0.00016
AVIANCA 0.00039
CANACOL 0.10147
BVC 0.00036
Varianza Esperado
Acción VL
ECOPETROL 0.00025
BANCOLOMBIA 0.00032
SURA 0.00061
GRUPO ARGOS 0.00083
NUTRESA 0.00017
CEMENTOS ARGOS 0.00423
EXITO 0.00043
PACIFIC 0.00056
ISA 0.00034
CORP. FINANCIERA COLOMBIANA 0.00023
BANCO BOGOTA 0.00022
ISAGEN 0.00022
CEMEX 0.00042
DAVIVIENDA 0.00017
CELSIA 0.00019
EMP. ENERGIA DE BOGOTA 0.00223
GRUPO AVAL 0.00019
AVIANCA 0.00035
CANACOL 0.00243
BVC 0.00038
Varianza Esperado
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• Coeficientes de Correlación Constante (CCC)   
 
Tabla 61. Coeficiente de Correlación Constante entre las Acciones 
 
 
• La matriz de Coeficientes de Correlación Dinámica (DCC) 
Tabla 62. Coeficiente de Correlación Dinámica entre las Acciones 
  
ECOPETROL BANCOLOMBIA SURA G. ARGOS NUTRESA C. ARGOS EXITO PACIFIC ISA C. COLOMBIANA B. BOGOTA ISAGEN CEMEX DAVIVIENDA CELSIA EEB G. AVAL AVIANCA CANACOL BVC
ECOPETROL 1.00000 0.42917 0.24017 0.33861 0.19799 0.22252 0.14874 0.32685 0.39306 0.22418 -0.00057 0.39724 0.06614 0.28879 0.20762 0.02514 0.25049 0.13715 0.02718 0.05124
BANCOLOMBIA 0.42917 1.00000 0.51607 0.22135 0.32968 0.20667 0.12623 0.17799 0.45983 0.18490 -0.02298 0.37680 0.16256 0.33665 0.28496 0.01543 0.26839 0.08284 -0.00153 0.01378
SURA 0.24017 0.51607 1.00000 0.37872 0.51290 0.24939 0.52183 -0.02156 -0.14199 0.24461 -0.03729 0.29037 0.21227 0.39634 0.37888 0.23961 0.32318 0.14977 -0.06227 0.11408
GRUPO ARGOS 0.33861 0.22135 0.37872 1.00000 0.21482 0.76825 0.24372 0.19084 0.19485 0.08797 0.04243 0.06928 0.15910 0.13296 0.29674 -0.01678 0.11256 0.05623 0.01811 0.12315
NUTRESA 0.19799 0.32968 0.51290 0.21482 1.00000 0.08958 0.45807 0.07972 -0.16692 0.17199 0.00212 0.24560 0.04487 0.29331 0.40753 0.07681 0.29893 0.15134 -0.03366 0.17170
CEMENTOS ARGOS 0.22252 0.20667 0.24939 0.76825 0.08958 1.00000 0.18906 0.13395 0.08954 0.05593 0.02255 0.08501 0.16063 0.16452 0.16262 -0.03445 0.04909 0.04116 -0.03618 0.13865
EXITO 0.14874 0.12623 0.52183 0.24372 0.45807 0.18906 1.00000 0.07429 0.01923 0.04750 0.00593 0.14472 0.14163 0.30431 0.33657 0.04285 0.26645 0.01915 -0.01622 0.03915
PACIFIC 0.32685 0.17799 -0.02156 0.19084 0.07972 0.13395 0.07429 1.00000 0.32787 0.23507 0.03754 0.25488 0.07577 0.10015 0.04573 -0.04233 0.13468 0.12285 0.02519 0.10954
ISA 0.39306 0.45983 -0.14199 0.19485 -0.16692 0.08954 0.01923 0.32787 1.00000 0.17268 -0.02007 0.37834 0.14082 0.04560 -0.09133 -0.01118 0.03657 -0.00823 0.06000 0.01126
CORP. COLOMBIANA 0.22418 0.18490 0.24461 0.08797 0.17199 0.05593 0.04750 0.23507 0.17268 1.00000 0.04362 0.20005 0.16239 0.17514 0.15476 -0.00777 0.18288 0.03746 0.05463 0.04520
BANCO BOGOTA -0.00057 -0.02298 -0.03729 0.04243 0.00212 0.02255 0.00593 0.03754 -0.02007 0.04362 1.00000 -0.01931 0.06449 -0.01905 -0.09862 -0.01218 -0.03151 -0.00118 0.02708 0.01384
ISAGEN 0.39724 0.37680 0.29037 0.06928 0.24560 0.08501 0.14472 0.25488 0.37834 0.20005 -0.01931 1.00000 0.08446 0.29844 0.15938 0.03199 0.18474 0.03867 0.01332 0.08432
CEMEX 0.06614 0.16256 0.21227 0.15910 0.04487 0.16063 0.14163 0.07577 0.14082 0.16239 0.06449 0.08446 1.00000 0.06444 0.15029 0.15251 0.22622 0.15450 0.02485 0.05228
DAVIVIENDA 0.28879 0.33665 0.39634 0.13296 0.29331 0.16452 0.30431 0.10015 0.04560 0.17514 -0.01905 0.29844 0.06444 1.00000 0.17400 0.01562 0.25344 0.05535 -0.00449 0.09920
CELSIA 0.20762 0.28496 0.37888 0.29674 0.40753 0.16262 0.33657 0.04573 -0.09133 0.15476 -0.09862 0.15938 0.15029 0.17400 1.00000 0.23592 0.24311 0.04856 -0.01849 0.18993
EMP. ENER. BOGOTA 0.02514 0.01543 0.23961 -0.01678 0.07681 -0.03445 0.04285 -0.04233 -0.01118 -0.00777 -0.01218 0.03199 0.15251 0.01562 0.23592 1.00000 0.05784 0.16109 0.00092 -0.01207
GRUPO AVAL 0.25049 0.26839 0.32318 0.11256 0.29893 0.04909 0.26645 0.13468 0.03657 0.18288 -0.03151 0.18474 0.22622 0.25344 0.24311 0.05784 1.00000 0.07222 -0.00073 0.10619
AVIANCA 0.13715 0.08284 0.14977 0.05623 0.15134 0.04116 0.01915 0.12285 -0.00823 0.03746 -0.00118 0.03867 0.15450 0.05535 0.04856 0.16109 0.07222 1.00000 0.05506 0.02941
CANACOL 0.02718 -0.00153 -0.06227 0.01811 -0.03366 -0.03618 -0.01622 0.02519 0.06000 0.05463 0.02708 0.01332 0.02485 -0.00449 -0.01849 0.00092 -0.00073 0.05506 1.00000 -0.01376
BVC 0.05124 0.01378 0.11408 0.12315 0.17170 0.13865 0.03915 0.10954 0.01126 0.04520 0.01384 0.08432 0.05228 0.09920 0.18993 -0.01207 0.10619 0.02941 -0.01376 1.00000
Coeficicientes de Correlación Constante (CCC)
ECOPETROL BANCOLOMBIA SURA G. ARGOS NUTRESA C. ARGOS EXITO PACIFIC ISA C. COLOMBIANA B. BOGOTA ISAGEN CEMEX DAVIVIENDA CELSIA EEB G. AVAL AVIANCA CANACOL BVC
ECOPETROL 1.00000 0.33665 0.24017 0.33861 0.19799 0.22252 0.14883 0.25278 0.26426 0.22418 -0.00057 0.10075 0.03772 0.28880 0.20762 0.02516 0.24948 0.13715 0.01075 0.05608
BANCOLOMBIA 0.33665 1.00000 0.51607 0.22149 0.28518 0.20684 0.12622 0.17799 0.10471 0.18491 -0.02291 0.23170 0.16260 0.36453 0.23383 0.01546 0.26838 0.08346 -0.00092 0.01382
SURA 0.24017 0.51607 1.00000 0.37881 0.26808 0.24975 0.52183 -0.02156 -0.14199 0.24475 -0.03729 0.29037 0.21236 0.39790 0.47298 0.23961 0.32396 0.15005 -0.00702 0.11408
GRUPO ARGOS 0.33861 0.22149 0.37881 1.00000 0.21514 0.69443 0.24392 0.20090 0.19513 0.08817 0.05144 0.07009 0.15938 0.13323 0.29715 -0.01678 0.11298 0.05628 0.01865 0.12485
NUTRESA 0.19799 0.28518 0.26808 0.21514 1.00000 0.09003 0.31580 0.07972 -0.16692 0.17199 0.00284 0.24560 0.04487 0.29331 0.37016 0.07688 0.30750 0.15292 -0.00099 0.17170
CEMENTOS ARGOS 0.22252 0.20684 0.24975 0.69443 0.09003 1.00000 0.18924 0.15389 0.09086 0.05646 0.02257 0.08816 0.16072 0.16557 0.16274 -0.03445 0.04991 0.04154 -0.03618 0.14092
EXITO 0.14883 0.12622 0.52183 0.24392 0.31580 0.18924 1.00000 0.07429 0.01923 0.04752 0.00593 0.14472 0.14257 0.30431 0.36866 0.04293 0.26648 0.01981 0.00082 0.03918
PACIFIC 0.25278 0.17799 -0.02156 0.20090 0.07972 0.15389 0.07429 1.00000 0.32787 0.11336 0.03754 0.25488 0.07577 0.10015 0.04579 -0.04233 0.20389 0.12296 0.00761 0.17184
ISA 0.26426 0.10471 -0.14199 0.19513 -0.16692 0.09086 0.01923 0.32787 1.00000 0.17270 -0.02007 0.37834 0.14083 0.05072 -0.09133 -0.01118 0.03774 -0.00823 0.02111 0.01126
CORP. COLOMBIANA 0.22418 0.18491 0.24475 0.08817 0.17199 0.05646 0.04752 0.11336 0.17270 1.00000 0.04363 0.20005 0.16240 0.17700 0.15488 -0.00777 0.18289 0.01584 0.01703 0.04548
BANCO BOGOTA -0.00057 -0.02291 -0.03729 0.05144 0.00284 0.02257 0.00593 0.03754 -0.02007 0.04363 1.00000 -0.01931 0.06453 -0.01905 -0.09862 0.00065 -0.03151 -0.00118 0.01067 0.01384
ISAGEN 0.10075 0.23170 0.29037 0.07009 0.24560 0.08816 0.14472 0.25488 0.37834 0.20005 -0.01931 1.00000 0.11873 0.29844 0.15938 0.03216 0.18474 0.03868 0.00493 0.08432
CEMEX 0.03772 0.16260 0.21236 0.15938 0.04487 0.16072 0.14257 0.07577 0.14083 0.16240 0.06453 0.11873 1.00000 0.06446 0.15029 0.15251 0.22624 0.15450 -0.00638 0.05264
DAVIVIENDA 0.28880 0.36453 0.39790 0.13323 0.29331 0.16557 0.30431 0.10015 0.05072 0.17700 -0.01905 0.29844 0.06446 1.00000 0.17400 0.01570 0.30514 0.05559 0.00059 0.09928
CELSIA 0.20762 0.23383 0.47298 0.29715 0.37016 0.16274 0.36866 0.04579 -0.09133 0.15488 -0.09862 0.15938 0.15029 0.17400 1.00000 0.30507 0.31763 0.02465 0.00387 0.18993
EMP. ENER. BOGOTA 0.02516 0.01546 0.23961 -0.01678 0.07688 -0.03445 0.04293 -0.04233 -0.01118 -0.00777 0.00065 0.03216 0.15251 0.01570 0.30507 1.00000 0.05793 0.16120 0.00083 -0.01207
GRUPO AVAL 0.24948 0.26838 0.32396 0.11298 0.30750 0.04991 0.26648 0.20389 0.03774 0.18289 -0.03151 0.18474 0.22624 0.30514 0.31763 0.05793 1.00000 0.07266 -0.00027 0.10623
AVIANCA 0.13715 0.08346 0.15005 0.05628 0.15292 0.04154 0.01981 0.12296 -0.00823 0.01584 -0.00118 0.03868 0.15450 0.05559 0.02465 0.16120 0.07266 1.00000 0.05516 0.02941
CANACOL 0.01075 -0.00092 -0.00702 0.01865 -0.00099 -0.03618 0.00082 0.00761 0.02111 0.01703 0.01067 0.00493 -0.00638 0.00059 0.00387 0.00083 -0.00027 0.05516 1.00000 -0.00315
BVC 0.05608 0.01382 0.11408 0.12485 0.17170 0.14092 0.03918 0.17184 0.01126 0.04548 0.01384 0.08432 0.05264 0.09928 0.18993 -0.01207 0.10623 0.02941 -0.00315 1.00000
Coeficicientes de Correlación Constante (DCC)
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Con los parámetros calculados y empleando la teoría clásica de Markowitz, se 
construyen 20 portafolios óptimos (Frontera eficiente) para ayudar al inversionista 
a tomar una mejor decisión, de acuerdo con su nivel de aversión al riesgo. Se 
comparan los portafolios obtenidos con la varianza constante o histórica 
(Tradicional) con los hallados con la varianza condicional (Modelos) y teniendo en 
cuenta las dos matrices de coeficientes de correlación. 
 
El modelo de Markowitz es un problema de programación cuadrática, este se 
resolvió utilizando los softwares de Matlab, Gams y Excel.  
 
 
 
Figura 27. Comparación Fronteras Eficientes COL20 
 
En las siguientes tablas se muestran el retorno y riesgo esperado para 20 alternativas 
óptimas.  
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Tabla 63. Comparación Retorno y Riesgo de los portafolios óptimos para enero de 2014 
 
 
De la tabla anterior se pueden notar que, para un mismo retorno esperado, el riesgo 
del portafolio con la varianza histórica es mayor que el riesgo de los portafolios 
hallados con la varianza condicional (modelos), también se puede evidenciar que no 
se presentan diferencias significativas entre calcular los portafolios con las matrices 
CCC y CCD. 
 
En las siguientes tablas, se muestran los pesos o cantidades a invertir en cada una 
de las acciones, en la Tabla 64 con la varianza histórica (forma clásica), en la Tabla 
65 con la varianza con los modelos seleccionados y la matriz de correlación entre la 
acción CCC y en la Tabla 66 con la varianza con los modelos seleccionados y la 
matriz de correlación entre las acciones DCC. 
 
Histórico CCC CCD
P1 0.00053 0.00640 0.00638 0.00639
P2 0.00106 0.00869 0.00900 0.00875
P3 0.00160 0.01809 0.01659 0.01615
P4 0.00214 0.03169 0.02656 0.02601
P5 0.00267 0.04773 0.03729 0.03653
P6 0.00321 0.06496 0.04860 0.04765
P7 0.00375 0.08264 0.06031 0.05940
P8 0.00428 0.10052 0.07233 0.07148
P9 0.00482 0.11853 0.08453 0.08375
P10 0.00536 0.13660 0.09685 0.09614
P11 0.00590 0.15472 0.10924 0.10860
P12 0.00643 0.17287 0.12169 0.12112
P13 0.00697 0.19104 0.13417 0.13367
P14 0.00751 0.20923 0.14668 0.14625
P15 0.00804 0.22743 0.15921 0.15885
P16 0.00858 0.24564 0.17176 0.17147
P17 0.00912 0.26386 0.18432 0.18411
P18 0.00965 0.28208 0.19689 0.19675
P19 0.01019 0.30031 0.20947 0.20940
P20 0.01073 0.31855 0.22206 0.22206
Riesgo
RetornoPortafolio
Portafolios COL20
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  Tabla 64. Cantidades a invertir, portafolios óptimos Histórico 
 
 
  Tabla 65. Cantidades a invertir, portafolios óptimos CCC 
 
 
 
 
ECOPETROL BANCOLOMBIA SURA G. ARGOS NUTRESA C. ARGOS EXITO PACIFIC ISA C. COLOMBIANA B. BOGOTA ISAGEN CEMEX DAVIVIENDA CELSIA EEB G. AVAL AVIANCA CANACOL BVC
P1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.79% 4.44% 0.00% 0.00% 8.90% 4.69% 19.13% 5.34% 2.28% 12.45% 9.92% 0.58% 12.58% 7.33% 0.00% 5.58%
P2 0.00% 3.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.00% 0.00% 14.26% 4.03% 28.34% 0.00% 20.11% 0.00% 18.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.72% 0.00%
P3 0.00% 1.47% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.36% 0.00% 6.62% 0.00% 12.75% 0.00% 60.81% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.98% 0.00%
P4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 91.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.27% 0.00%
P5 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 85.99% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.01% 0.00%
P6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 80.26% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 19.74% 0.00%
P7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 74.53% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 25.47% 0.00%
P8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 68.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 31.20% 0.00%
P9 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 63.06% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 36.94% 0.00%
P10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 57.33% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 42.67% 0.00%
P11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 51.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 48.40% 0.00%
P12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 45.86% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 54.14% 0.00%
P13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 40.13% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 59.87% 0.00%
P14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 34.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 65.60% 0.00%
P15 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 28.66% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 71.34% 0.00%
P16 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 22.93% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 77.07% 0.00%
P17 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 82.80% 0.00%
P18 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.47% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 88.53% 0.00%
P19 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 94.27% 0.00%
P20 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Pesos  Histórico
ECOPETROL BANCOLOMBIA SURA G. ARGOS NUTRESA C. ARGOS EXITO PACIFIC ISA C. COLOMBIANA B. BOGOTA ISAGEN CEMEX DAVIVIENDA CELSIA EEB G. AVAL AVIANCA CANACOL BVC
P1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.71% 0.00% 0.00% 0.00% 11.95% 6.09% 20.45% 2.00% 1.46% 12.50% 13.08% 0.01% 8.65% 8.68% 0.00% 5.42%
P2 0.00% 5.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.30% 0.00% 14.82% 2.85% 29.63% 0.00% 15.52% 0.00% 21.24% 0.00% 0.00% 0.00% 1.50% 0.00%
P3 0.00% 12.56% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.09% 0.00% 5.07% 0.00% 23.26% 0.00% 36.48% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.54% 0.00%
P4 0.00% 7.78% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.75% 0.00% 0.00% 0.00% 8.67% 0.00% 55.62% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.18% 0.00%
P5 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.19% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 70.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 15.01% 0.00%
P6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 78.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20.25% 0.00%
P7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 74.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 25.89% 0.00%
P8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 68.41% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 31.59% 0.00%
P9 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 62.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 37.29% 0.00%
P10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 57.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 42.99% 0.00%
P11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 51.31% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 48.69% 0.00%
P12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 45.61% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 54.39% 0.00%
P13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 39.91% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 60.09% 0.00%
P14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 34.21% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 65.79% 0.00%
P15 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 28.51% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 71.49% 0.00%
P16 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 22.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 77.20% 0.00%
P17 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 82.90% 0.00%
P18 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 88.60% 0.00%
P19 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 94.30% 0.00%
P20 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Pesos CCC
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  Tabla 66. Cantidades a invertir, portafolios óptimos DCC 
 
ECOPETROL BANCOLOMBIA SURA G. ARGOS NUTRESA C. ARGOS EXITO PACIFIC ISA C. COLOMBIANA B. BOGOTA ISAGEN CEMEX DAVIVIENDA CELSIA EEB G. AVAL AVIANCA CANACOL BVC
P1 0.61% 0.00% 0.00% 0.00% 10.63% 0.00% 0.00% 0.00% 11.89% 6.42% 20.43% 2.11% 1.64% 12.04% 13.29% 0.00% 6.48% 8.97% 0.00% 5.46%
P2 0.00% 10.90% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.42% 0.00% 16.15% 2.95% 28.49% 0.00% 14.78% 0.00% 17.75% 0.00% 0.00% 0.00% 1.57% 0.00%
P3 0.00% 10.71% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 12.02% 0.00% 12.34% 0.00% 21.72% 0.00% 37.62% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.59% 0.00%
P4 0.00% 3.77% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.24% 0.00% 6.19% 0.00% 9.50% 0.00% 60.19% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.11% 0.00%
P5 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 80.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 14.77% 0.00%
P6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 79.72% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20.28% 0.00%
P7 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 74.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 25.97% 0.00%
P8 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 68.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 31.66% 0.00%
P9 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 62.64% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 37.36% 0.00%
P10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 56.95% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 43.05% 0.00%
P11 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 51.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 48.75% 0.00%
P12 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 45.56% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 54.44% 0.00%
P13 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 39.86% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 60.14% 0.00%
P14 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 34.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 65.83% 0.00%
P15 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 28.47% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 71.53% 0.00%
P16 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 22.78% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 77.22% 0.00%
P17 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 17.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 82.92% 0.00%
P18 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.39% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 88.61% 0.00%
P19 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.69% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 94.31% 0.00%
P20 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Pesos CCD
78 
 
 
La forma de interpretar esta frontera eficiente es, por ejemplo, un inversionista tiene 
20 posibilidades óptimas invertir su dinero, si elige el portafolio P3 tendría un 
retorno esperado de 0.16% diario, con la varianza histórica un riesgo de 1.81% diario, 
invirtiendo su dinero,  el 1% en la acción de Bancolombia, el 14% en la acción del 
Éxito, el 7% en la acción de ISA, el 13% en la acción del Banco de Bogotá, el 61% en 
la acción de Cemex y el 4% en la acción de Canacol, con varianza condicional 
(Modelos GARCH ) y CCC un riesgo 1.66% diario, invirtiendo el 13 % en la acción 
de Bancolombia, el 17% en la acción del Éxito, el 5% en la acción de ISA, el 23% en 
la acción del Banco de Bogotá, el 36% en la acción de Cemex y el 6% en la acción de 
Canacol y tendría un riesgo de 1.62% diario con varianza condicional y CCD 
comprando, 11% en la acción de Bancolombia, el 12% en la acción del Éxito, el 12% 
en la acción de ISA, el 22% en la acción del Banco de Bogotá, el 38% en la acción de 
Cemex y el 6% en la acción de Canacol. Se observa que con la varianza histórica se 
sobrevaloración del riesgo. 
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5. Conclusiones  
 
En este trabajo se mostró como empresas comercializadoras y generadoras de 
energía eléctrica, pertenecientes al Mercado de Energía Mayorista de Colombia, 
pueden emplear esta propuesta de construcción de portafolios óptimos, para 
contratar sus obligaciones de electricidad en los mercados spot (bolsa), contratos 
bilaterales y contratos futuros (Derivex), logrando minimizar su exposición al riesgo 
y a la vez maximizar sus utilidades. 
 
Se evidenció, que el cálculo de los parámetros que son requeridos para emplear la 
teoría de Markowitz es un factor determinante en los resultados del portafolio, en 
especial el cálculo de la varianza, ya que esta afecta directamente el riesgo del 
portafolio. Adicionalmente, se comprobó mediante pruebas estadísticas que la 
varianza de los retornos de los mercados spot, contratos y futuros no es constante; 
asumir la varianza constante, implica que las empresas tomen decisiones 
equivocadas, por esta razón se estudiaron técnicas econométricas que lograran 
capturar las características propias de cada mercado. 
 
Se logró modelar la varianza de la serie de retornos de los precios del mercado sport, 
mercado de contratos bilaterales y las 12 series del mercado de contratos futuros 
para el año 2014, empleando la familia de modelos GARCH, siendo el modelo 
EGARCH(1,1) el que mejor representa la volatilidad de los retornos del precio spot 
de electricidad en Colombia,  para la serie de contratos el modelo que más se ajusta 
a la incertidumbre propia de este mercado es el GARCH(1,1) y para el mercado de 
futuros, el modelos que mejor representa la incertidumbre en el precio de los 
contratos futuros con vencimiento en enero de 2014 es el EGARCH(1,1) para los 
demás contratos futuros del años 2014 el modelo que mejor los representa es el 
GARCH(1,1). 
 
Al comparar los portafolios tradicionales con los portafolios obtenidos modelando 
la varianza con los modelos GARCH, los resultados muestran que, para un mismo 
retorno esperado, el riesgo es menor en los portafolios tradicionales que con los 
modelos GARCH, como se mencionó anteriormente, asumir varianza contaste se 
subvalora el riesgo, lo que puede generar grandes pérdidas económicas para las 
empresas. 
 
También se compararon los resultados de los portafolios modelando la correlación 
entre los mercados con dos de las técnicas que garantizan matrices semipositivas, 
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las cuales son, la matriz de Coeficientes de Correlación Constante (CCC) y la matriz 
de Coeficientes de Correlación Dinámica (DCC). Los resultados muestran que no se 
presentan diferencias significativas entre ambos portafolios. 
 
Este trabajo contribuye a la escasa literatura especializada en la construcción de 
portafolios óptimos para el sector eléctrico colombiano, donde se involucren 
alternativas de cobertura por medio del mercado de contratos futuros. 
 
Finalmente, este tipo de propuestas son necesarias pues ante la ausencia de 
suficiente información histórica de las diferentes alternativas de compra y venta de 
energía en el MEM, no es prudente asumir las condiciones estándares de 
construcción de portafolios que sugiere la teoría clásica. 
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Anexos 
 
A. Pruebas aleatoriedad, estacionalidad, tendencia y heteroscedasticidad de 
cada una de las series del mercado eléctrico. 
 
La serie de datos de cada mercado y cada acción deben cumplir con ciertas 
características para que puedan ser modeladas con los modelos 
econométricos estudiados en el capítulo 3. 
 
• Presencia de heteroscedasticidad condicional en la varianza de la serie 
de retornos de cada mercado (varianza no constante), para esto, se 
realiza el test ARCH (Test de multiplicadores de Lagrange) [40], el cual 
consiste en analizar el valor p del estadístico f.  El Test ARCH asume 
como hipótesis nula que la serie no presenta efecto heterocedastico 
(varianza constante). La Hipótesis nula se rechaza si el valor p es menor 
que el nivel de significancia α (5%).  
 
• La serie debe ser un proceso estocástico (serie aleatoria) y débilmente 
estacionario. Estas dos pruebas se realizan por medio del 
autocorrelograma simple y correlograma parcial, el cual consisten en 
determinar la correlación que existe entre los datos de la serie, la serie 
es aleatoria cuando la mayoría de las autocorrelaciones son cercanas a 
cero y la serie presenta estacionalidad cuando se presenta algún patrón 
en las autocorrelaciones [2]. 
 
A.1. Mercado Spot 
 
Tabla 67. Test ARCH para los retornos del mercado spot 
 
 
El test ARCH para los retornos del mercado spot rechaza la hipótesis nula, el 
estadístico p, es menor al nivel de significancia 5%.  La varianza de la serie 
presenta heteroscedasticidad. 
p α ARCH
0.00% 5.00% 116.36
TEST ARCH Mercado Spot
86 
 
 
Figura 28. Autocorrelograma Simple Mercado Spot 
 
 
Figura 29. Correlograma Parcial Mercado Spot 
 
En la figura 28, el autocorrelograma muestra que los retornos del mercado 
spot son aleatorios, ya que las autocorrelaciones son cercanas a cero, además 
se observa que la serie es levemente estacionaria en el rezago número 7. 
 
A.2. Mercado de Contratos 
 
Tabla 68. Test ARCH para los retornos del mercado contratos 
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p α ARCH
0.00% 5.00% 72.81
TEST ARCH Mercado Contratos
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Al realizar el test ARCH a los retornos del mercado de contratos, el estadístico 
p, es inferior al nivel de significancia del 5%, lo que indica que la varianza de 
la serie no es constante. 
 
Figura 30. Autocorrelograma Simple Mercado Contratos 
 
Figura 31. Correlograma Parcial Mercado Contratos 
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La figura 31 muestra que los retornos del mercado de contratos son aleatorios, 
debido a que las autocorrelaciones son cercanas a cero, adicionalmente se 
evidencia que la serie es levemente estacionaria en el rezago número 7. 
 
A.3. Mercado de Futuros 
 
Tabla 69. Test ARCH para los retornos del mercado Futuros 
 
 
Se realizó el test ARCH a cada una de las series de los retornos de los 
contratos futuros con vencimiento en el mes indicado, la prueba arroja que 
todas las varianzas de las 12 series presentan heteroscedasticidad, los 
estadísticos de prueba p son menores al 5%. 
 
Los autocorrelograma y correlograma para las 12 series de los contratos 
futuros para el 2014, indican que las series son aleatorias y estacionarias. 
 
A continuación se muestran los autocorrelogramas y correlogramas para los 
contratos futuros con vencimiento en enero, junio y diciembre de 2014. Donde 
se puede evidenciar que las series son aleatorias y estacionarias. 
 
 
 
 
 
 
mes p α ARCH
ene-14 0.10% 5.00% 10.76
feb-14 0.00% 5.00% 30.29
mar-14 0.00% 5.00% 95.91
abr-14 3.34% 5.00% 4.53
may-14 0.00% 5.00% 32.32
jun-14 0.01% 5.00% 14.86
jul-14 0.02% 5.00% 13.46
ago-14 2.92% 5.00% 4.76
sep-14 4.30% 5.00% 3.41
oct-14 4.10% 5.00% 2.74
nov-14 0.65% 5.00% 7.42
dic-14 0.27% 5.00% 8.97
TEST ARCH Mercado Futuros
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➢ Enero 
 
Figura 32. Autocorrelograma Simple Futuro enero 2014 
 
 
Figura 33. Correlograma Parcial Mercado enero 2014 
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➢ Junio 
 
Figura 34. Autocorrelograma Simple Futuro junio 2014 
 
 
Figura 35. Correlograma Parcial Mercado junio 2014 
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➢ Diciembre 
 
Figura 36. Autocorrelograma Simple Futuro diciembre 2014 
 
 
Figura 37. Correlograma Parcial Mercado diciembre 2014 
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B. Pruebas aleatoriedad, estacionalidad, tendencia y heteroscedasticidad de 
cada una de las Acciones Índice COL20 
 
Tabla 70. Test ARCH para los retornos del índice COL20 
 
 
Se realizó el test ARCH a cada una de las series de los retornos de las acciones 
del índice COL20, la prueba arroja que todas las varianzas de las 20 series 
presentan heteroscedasticidad, los estadísticos de prueba p son menores al 
5%. 
 
Los autocorrelogramas y correlogramas para las 20 series del índice COL20, 
indican que las series son aleatorias y estacionarias, como se muestra a 
continuación. 
 
A continuación se muestran los autocorrelogramas y correlogramas para las 
20 acciones, donde se evidencia que las series son aleatorias y estacionarias 
 
 
 
 
 
Acción p α ARCH
ECOPETROL 0.00% 5.00% 205.99
BANCOLOMBIA 0.00% 5.00% 183.42
SURA 0.00% 5.00% 117.85
GRUPO ARGOS 4.73% 5.00% 2.94
NUTRESA 0.00% 5.00% 164.42
CEMENTOS ARGOS 0.58% 5.00% 7.62
EXITO 0.00% 5.00% 220.48
PACIFIC 0.00% 5.00% 64.80
ISA 0.00% 5.00% 489.71
CORP. COLOMBIANA 0.00% 5.00% 233.90
BANCO BOGOTA 0.00% 5.00% 368.92
ISAGEN 0.00% 5.00% 117.12
CEMEX 4.44% 5.00% 0.88
DAVIVIENDA 0.00% 5.00% 74.47
CELSIA 0.00% 5.00% 41.84
EMP. ENER. BOGOTA 4.52% 5.00% 3.81
GRUPO AVAL 4.35% 5.00% 3.11
AVIANCA 0.07% 5.00% 11.42
CANACOL 4.51% 5.00% 0.00
BVC 0.00% 5.00% 95.62
TEST ARCH Acciones Indice COL20
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➢ Ecopetrol 
 
Figura 38. Correlograma Parcial Ecopetrol 
 
➢ Bancolombia 
 
Figura 39. Correlograma Parcial Bancolombia 
 
➢ Sura 
 
Figura 40. Correlograma Parcial Sura 
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➢ Grupo Argos 
 
Figura 41. Correlograma Parcial Grupo Argos 
 
➢ Nutresa 
 
Figura 42. Correlograma Parcial Nutresa 
 
➢ Cementos Argos 
 
Figura 43. Correlograma Parcial Cementos Argos 
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➢ Éxito 
 
Figura 44. Correlograma Parcial Éxito 
 
➢ Pacific 
 
Figura 45. Correlograma Parcial Pacific 
 
➢ ISA 
 
Figura 46. Correlograma Parcial ISA 
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➢ Corp. Financiera Colombiana 
 
Figura 47. Correlograma Parcial Corp. Financiera Colombiana 
 
➢ Banco Bogota 
 
Figura 48. Correlograma Parcial Banco de Bogotá 
 
➢ Isagen 
 
Figura 49. Correlograma Parcial Isagen 
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➢ Cemex 
 
Figura 50. Correlograma Parcial Cemex 
 
➢ Davivienda 
 
Figura 51. Correlograma Parcial Davivienda 
 
➢ Celsia 
 
Figura 52. Correlograma Parcial Celsia 
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➢ Emp. Energía de Bogotá 
 
Figura 53. Correlograma Parcial Emp. Energía de Bogotá 
 
➢ Grupo Aval 
 
Figura 54. Correlograma Parcial Grupo Aval 
 
➢ Avianca 
 
Figura 55. Correlograma Parcial Avianca 
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➢ Canacol 
 
Figura 56. Correlograma Parcial Canacol 
 
➢ BVC 
 
Figura 57. Correlograma Parcial BVC 
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